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Předmětem diplomové práce na téma fundamentální akciová analýza, která se považuje 
za jednu z nejčastěji používaných metod při ohodnocování cenných papírů, je navrhnout 
nejvhodnější investici v oblasti zvoleného oboru do vybraných akciových společností. V 
první části práce jsou stručně charakterizovány i ostatní druhy analýz společně s 
ostatními teoretickými východisky, ale hlavním řešeným problémem je analýza 
fundamentální. Druhá část práce je věnována výběru a charakteristice akciových 
společností stejného oboru a poté volbě hodnotících ukazatelů. Třetí část se zabývá 
analýzou jednotlivých společností pomocí vybraných metod mezipodnikového 
srovnávání ze dvou úhlů pohledu. V záverečné části práce je provedena komparace 




The subject of this thesis on fundamental equities analysis, which is considered one of 
the most commonly used methods for valuing securities, is to make the best investment 
in the chosen field into the selected equity companies. In the first part of the thesis there 
is a brief outline of other types of analysis together with other theoretical approaches but 
the main problem to be solved is the fundamental analysis. The second part is devoted 
to the selection and characterization of joint-stock companies of the same field and then 
selecting assessment indicators. The third part deals with the analysis of individual 
companies using selected methods of intercompany comparison from two different 
points of view. The final part conveys the comparison of selected methods of 
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V dnešní nevyzpytatelné době se zajímá o zhodnocení svých finančních prostředků 
nejedna instituce či nespočet jednotlivců. Mezi širokou škálu možností se zařazuje i 
varianta investice do instrumentů kapitálového trhu.  
 
Dnešní doba je natolik pokročilá, ať už svou širokou nabídkou produktů nebo rozvojem 
informačních technologií, že zhodnocovat finanční prostředky prostřednictvím burzy 
může de facto každý zájemce prostřednictvím domácí či zahraniční burzy do českých 
nebo světových společností. Z mnoha možností je pak investice do akciových titulů. 
 
Je pravdou, že v tuzemském prostředí není investování do cenných papírů nijak 
rozšířené v porovnání s okolním světem, ovšem ze svých zkušeností si troufám tvrdit, 
že v České republice přibývá mnoho potenciálních investorů, kteří se začínají aktivně 
zajímat o investice touto formou. 
 
Právě v době ekonomické krize začala být nálada investičního publika velmi skeptická a 
investoři si postupně začali uvědomovat, že investování formou akcií není úplně 
bezpečná cesta, jak by na první pohled mohlo vypadat. Kvůli obrovským propadům cen 
na akciových trzích se vytváří obrovské příležitosti pro investice kvůli možnosti růstu v 
dalších letech. I když je to už pár let od poslední ekonomické krize roku 2008, potenciál 
budoucího vývoje je stále nejasný a nechává investory velmi napjaté. Právě kvůli tomu 
se snaží potenciální zájemci o dostatek všech možných dostupných informací a 
potřebných analýz. 
 
Jako jedna z nejpoužívanějších metod je právě fundamentální (akciová) analýza. Jelikož 
hodnotí cenné papíry v souvislosti s celou ekonomikou, považuje se tato metoda za 
nejkomplexnější. V této metodě se nepostupuje jednotně, ale nabízí celou řadu přístupů 
a je jen na analytikově přístupu. Hlavní požadavky a přístupy každého analytika či 





Každý investor musí rozhodnout do jaké země či do jakého odvětví bude investovat, 
poté co tak učiní, vybere si konkrétní společnost. Na trzích je možné investovat do 
mnoha společností působících ve stejném oboru, zhodnotit, které vybrat pro následné 
zkoumání bývá obtížné. 
 
Pro následné rozhodování, založeném na výběru z několika možností, využiji v této 
práci mezipodnikového srovnávání. Je možné totiž porovnávat mezi sebou společnosti 
různých velikostí. Pro hodnocení podniků využiji poměrové ukazatele, kvůli zdůraznění 
preferencí poté přiřadím každému ukazateli různou váhu. Pomocí kriteriálních vah totiž 
mohu analyzovat společnosti dle svých preferencí. Ovšem budu srovnávat jednotlivé 
podniky i pomocí vah jednotkových kvůli znázornění odlišení od svých preferencí. 
 
Vyhodnocení fundamentální (akciové) analýzy mi pomůže dospět k závěru, která ze 
společností je nejvíce výhodná pro potenciální investici. Tato analýza tedy přispívá ke 


















1.1 Vymezení globálního cíle a parciálních cílů 
Globálním cílem práce je navrhnout nejvhodnější investici v oblasti zvoleného oboru do 
vybraných akciových společností.  
Pro dosažení globálního cíle jsem si zvolil následující parciální cíle: 
 
1. Analýza vybraných akciových společností spadajících do oboru těžby uhlí, volba a 
analýza poměrových ukazatelů. 
 
2. Komparace jednotlivých analyzovaných společností za účelem pořadí dle vybraných 
ukazatelů pomocí vybraných metod mezipodnikového srovnávání. 
 
3. Komparace jednotlivých metod mezipodnikového srovnávání a vyhodnocení 




















1.2 Postup práce a metodologie 
Tato práce je rozdělena do několika kapitol. 
První část se věnuje teoretickým východiskům, důležitým k získání znalostí pro 
následné zpracování další části práce. 
 
V další části se zabývám výběrem odvětví a analýzou vybraných společností v tomto 
odvětví. Je zde zvoleno a analyzováno šest společností, které se všechny zabývají 
produkcí uhlí. Dále je v této kapitole možné se setkat s volbou poměrových ukazatelů a 
jejich následné analýze pro každou vybranou společnost. Každému vybranému ukazateli 
přiděluji určitou váhu pro následné zohlednění svých preferencí. 
 
V navazující kapitole provádím analýzu jednotlivých společností pomocí vybraných 
metod mezipodnikového srovnávání. Tyto metody se snažím volit od ,,nejjednodušší" 
po ,,nejsložitější". Každá z metod mezipodnikového srovnávání vyhodnotí nejvhodnější 
společnost pro investici. Dále beru v úvahu to, že každý investor by při volbě investice 
kladl důraz na jiné hodnoty, tudíž jsem se rozhodl, že každou z vybraných metod budu 
analyzovat při stejné váze kritéria a poté při diferencovaných vahách, kvůli snaze o 
zjištění odlišností při jednotkových a diferencovaných vahách. Čili také k zohlednění 
svých preferencí.  
 
V závěrečné kapitole se zabývám komparací jednotlivých vybraných metod 
mezipodnikového srovnávání při jednotkových vahách a při diferencovaných vahách 
kritéria. Jsou zde demonstrovány zjištěné odlišnosti a současně vyhodnocení a návrh 










2 Teoretická východiska působení na finančních trzích 
Hlavní problémy každé ekonomiky vychází ze situací, kdy se ekonomické subjekty 
dostávají do situací, kdy se vzniká přebytek, nebo naopak nedostatek peněžních 
prostředků, který jim umožňuje či brání v budoucí realizaci zamýšlených projektů. 
Příkladem může být třeba zavedení nového výrobku na trh, který může být velkým 
přínosem pro společnost, avšak výrobce nemá na tento nový výrobek potřebné 
prostředky, aby jej zavedl na trh, respektive ho realizoval. Na druhou stranu pak může 
existovat subjekt, který daným přebytkem peněz disponuje, ale chybí mu zmiňovaný 
nápad. Důležitým faktorem je propojení těchto dvou subjektů, z čehož vznikne zavedení 
nového výrobku na trh, čímž si polepší jak vynálezce, tak poskytoval peněz a tím pádem 
i celá ekonomika. 
 
Mezi ekonomické subjekty, které mohou potřebovat peníze, se považují nejenom firmy 
a stát, ale též jednotlivci. Firma ve většině případů využívá své peníze na modernizaci, 
inovaci nebo právě pak na již zmiňované uvádění svých nových výrobků na trh. Místní 
správa se stará např. o zajištění výstavby nové nemocnice, opravy komunikací nebo 
školy. Vláda zajišťuje např. potřeby vojenského letiště nebo odstraňování různých 
následků vzniklých třeba příčinou přírodní katastrofy.1   
Je posláním finančních trhů, aby přemísťovaly peníze od přebytkových subjektů (které 
jich mají v dané době nadbytek) k subjektům deficitním (které si naopak přejí utratit 
více, než kolika penězi disponují), a to především k těm, jež pro ně mají nejefektivnější 
využití.  
 
A protože finanční trh nemůže fungovat samostatně, nýbrž pouze v rámci celého 
finančního systému, jenž je zase nedílnou součástí ekonomiky, nelze ani teorii 
finančního trhu chápat odděleně ani od jiných oblastí finanční teorie, ani od ekonomie 
jako vědní disciplíny, za jejíž součást je možno finanční teorii - nazývanou též „peněžní 
ekonomie” - považovat.2   
 
                                                
1 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. 
2 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. s. 32. 
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2.1 Základní charakteristika finančních investic 
Investice se v dnešní době považují za záměrné obětování určité přesně známé nynější 
hodnoty za účelem získání vyšší, ovšem s jistou budoucí mírou rizika. Realizují se 
prostřednictvím nákupů různých investičních aktiv, a to se záměrem jejich buď 
krátkodobé, nebo dlouhodobé držby. Těmito investicemi se investoři snaží  
o rozmnožení jejich stávajícího bohatství v budoucnosti. Získají určitý podíl na 
výnosech a mají právo na vyplácení dividend nebo spekulují o možném růstu akcií  
v budoucnu a později se svých podílů vzdají formou prodeje a následného zisku. 
Samozřejmě se tyto dvě metody dají kombinovat (často viditelné v praxi). 
 
2.2 Prvotní rozdělení investic  
Typy investic můžeme rozdělit na 2 základní skupiny, kterými jsou investice reálné  
a investice finanční. Samozřejmě, že se tyto investice dají poté členit ještě dále  
a podrobněji. Ale pro tuto práci budeme uvažovat pouze investice finanční, ale o tom 
později. 
 
2.2.1 Reálné investice 
Reálné investice jsou vázány na určité konkrétní činnosti nebo předměty, mající 
charakter hmotných aktiv. Za nejdůležitější reálné investice se považují především 
investice z oblasti podnikání (ve výrobě nebo službách). Pokud se jedná všem  
o investice do reálného majetku za účelem nákupu a budoucího prodeje, jsou za ně 
považovány především investice do nemovitostí, dále do movitých věcí trvalé hodnoty, 
a to zejména uměleckých předmětů, drahých kovů nebo případně i různých nerostných 
surovin (komodit). V období hospodářské či politické nejistoty nebo při existenci či 
očekávání zvýšení míry inflace atraktivita těchto reálných investic stoupá. 
Vzhledem k tomu, že reálné investice představují zakončení každého finančního toku, je 
možno usuzovat, že zpravidla bývají konečným cílem investorů.  
 
2.2.2 Finanční investice 
Finanční investice jsou ty, které jsou důležité v této práci. Na základě těchto investic se 
později budeme rozhodovat, jakým směrem se bude investice ubírat.  
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Tyto investice jsou charakteristické především tím, že se u nich prakticky jedná vždy  
o kombinaci vlastností peněz, majetkových aktiv a dlouhodobých (dlužních) 
instrumentů. To vlastně znamená, že mají povahu pouhé majetkové, obvykle jen 
finanční transakce mezi dvěma ekonomickými subjekty, která je zpravidla zaznamenána 
na určité listině, kde se uvádí její podmínky. Osobě, která poskytla své disponibilní 
peněžní prostředky a obdržela za ně příslušný, právně uznatelný dokument, bývají 
potom zaručena určitá práva, jako např.: 
• právo na navrácení majetku, 
• právo na předem určenou peněžní odměnu, 
• právo podílet se na zisku, který by měl být prostřednictvím příslušné 
finanční investice vytvořen, 
• právo podílet se vlastnicky na majetku osoby, která si půjčila peníze, 
• právo rozhodovat nebo spolurozhodovat o způsobu konkrétního způsobu 
použití poskytnutých peněžních prostředků, 
• další možné druhy práv3  
 
Jelikož příslušné listiny neboli právní dokumenty zaručují jejich majitelům různá práva, 
nazývají se často „cennými” papíry. Ty obdrží jednotliví investoři (poskytovatelé 
peněz) jako příslušný doklad podle toho, o jaké druhy finančních investic se jednalo  
a jaká práva jim z jejich držby vyplývají. 4 
 
Z výše uvedených informací můžeme konstatovat, že finanční investice mají především 
charakter investic do finančních instrumentů, nejčastěji pak do převoditelných a tudíž  





                                                
3 zejména při individuálních (smluvních) dohodách je varieta možných dohodnutých podmínek prakticky 
neomezená) 
4 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. 
5 cenné papíry zde nejsou chápány z právního hlediska 
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2.3 Hlavní přístupy k analýze akcií 
Každý investor, pokud se rozhodne investovat do cenných papírů, by se měl snažit 
docílit zvýšení svých finančních prostředků za určité časové období, měl by tzv. 
realizovat zisk. 
Výnosy, které získává z držby, jsou dvojího druhu. Jak už bylo zmíněno dříve, jedním  
z těchto druhů výnosy ve formě dividend (běžné výnosy) a na druhou stranu to mohou 
být kapitálové výnosy, za které se považuje zisk nebo ztráta, plynoucí z rozdílné kupní  
a prodejní ceny. Tento rozdíl souvisí s pohyby kurzů akcií v průběhu času. 
Samozřejmostí je logika, že se bude každý investor snažit o docílení maximalizace 
těchto zisků. Ovšem každý investor si pokládá otázku, jak tohoto dosáhnout? Je také 
třeba počítat s jistou mírou rizika. 
Analýzou cenných papírů, předpovídáním budoucího vývoje jejich kurzů a snahou určit 
správný okamžik, kdy je výhodné daný instrument koupit, prodat nebo naopak podržet, 
se zabývají analytikové a obchodníci s cennými papíry již řadu století. Postupem času se 
vytvářelo nemálo analytických přístupů, ale v současné době se nabízí tři nejčastější 
přístupy k analýze akcií. 
 
Mezi tyto 3 nejčastější přístupy patří:  
• Technická analýza 
• Psychologická analýza 
• Fundamentální analýza 
 
2.3.1 Technická analýza  
Technická analýza používá matematických, statistických a dalších algoritmizovaných 
metod ke kvantitativnímu zpracování ekonomických dat s následným (kvalitativním) 
ekonomickým posouzením výsledků. Postup analýzy zahrnuje obvykle následující 
etapy:  
1. Charakteristika prostředí a zdrojů dat 
A. Výběr srovnatelných podniků - je podobnost podniků, tj. oboru podnikání, 
vstupů do výrobního procesu, výrobních postupů, výstupních produktů, 
zákazníků. Prostředí, v němž se podnik nachází (geografické, politické, 
historické, ekologické, právní, sociální, kulturní atd.) 
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B. Příprava dat a ukazatelů - data, která vstupují do analýzy, jsou vzhledem  
k širokému rozsahu jen obtížně popsatelnou množinou. K základním zdrojům 
dat se řadí vstupy z fundamentální analýzy, účetnictví podniku (účetní výkazy), 
údaje z finančního trhu a nefinanční (naturální) údaje. Podle účelu analýzy se 
sestavují z dat ukazatele, charakterizující ekonomickou činnost podniku. 
Ukazatele mohou být extenzitní, charakterizující rozsah (objem) veličiny 
zpravidla pomocí absolutního čísla, nebo intenzitní, charakterizující míru, v jaké 
jsou extenzivní ukazatele využívány podnikem, a jak silně nebo rychle se mění 
(relativní, poměrové ukazatele). Extenzitní ukazatele se dále rozlišují na 
stavové, tokové, rozdílové a nefinanční. Intenzitní pak na prostý poměr, indexy 
(bazické nebo řetězové), marginální a senzitivity. 
C. Sběr dat a ověření použitelnosti ukazatelů. Časová srovnatelnost ukazatelů je 
umožněna obecně uznávanou zásadou účetnictví o stálosti metod, podle níž 
nesmí podniky měnit v průběhu roku postupy účtování, ani principy oceňování 
nebo způsoby odpisování. Výjimečně lze takové změny uskutečnit až na 
přelomu roku, jestliže se jimi dosáhne věrnějšího a pravdivějšího zobrazení 
skutečnosti. 
 
2. Výběr metody a základní zpracování dat 
A. Volba vhodné metody analýzy a výběr ukazatelů 
B. Výpočet ukazatelů 
C. Hodnocení relativní pozice podniku 
 
3. Pokročilé zpracování dat  
A. Identifikace modelu dynamiky - analýza vývoje ukazatelů v čase 
B. Kauzální analýza hodnotící vztahy mezi ukazateli (pyramidní rozklady) 
C. Korekce a zjištění odchylek 
 
4. Návrhy na dosažení cílového stavu 
A. Variantní návrhy na opatření  
B. Odhady rizik variantních řešení 




Podle účelu, ke kterému analýza slouží, a podle dat, která používá, se rozlišuje:  
1. Analýza absolutních dat (stanovených i tokových) 
• analýza trendů (horizontální analýza) 
• procentní rozbor (vertikální analýza) 
2. Analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
3. Analýza poměrových ukazatelů 
• rentability 
• aktivity 
• zadluženosti a finanční struktury 
• likvidity 
• kapitálového trhu 
• provozní činnosti 
• cash flow 
4. Analýza soustav ukazatelů 
• pyramidové rozklady 
• komparativně analytické metody 
• matematicko-statistické metody 
• kombinace metod 
 
Jak vyplývá z uvedených metod a postupů analýzy podniku, její použití a výsledné 
hodnocení se neobejde bez srovnávání s dílčími závěry získanými jinými postupy, bez 
syntézy výsledků různých přístupů a konečně bez kvalifikovaného ekonomického 
posouzení.6 
 
2.3.2 Psychologická analýza 
Investoři se opírají o fundamentální analýzu. Tradeři o technickou analýzu. Ale za 
největšími pohyby ceny vždy stojí jen lidé – účastníci trhu. Ti konají na základě vlastní 
psychiky. 
                                                
6 SEDLÁČEK, Jaroslav. Účetní data v rukou manažera: finanční analýza v řízení firmy. Vyd. 1. Brno: 




Při psychologické analýze zkoumáme, co vede investory k rozhodnutím nakupovat, 
nebo prodávat. Předmětem analýzy je tedy člověk – investor a všechny faktory, které 
ovlivňují jeho chování. Základem psychologické analýzy je psychologie davu. 
 
Dav můžeme charakterizovat jako kolektivní duši, tedy skupinu investorů, kteří se 
chovají jinak jako jednotlivec. V tom smyslu jde o davovou psychózu, tedy konání 
kolektivu na základě podvědomí, citů a pudů, kde je rozum jednotlivce zatlačen do 
pozadí. Dav koná reflexivně, podléhá sugesci, iluzím, pocitu bezpečnosti, neomylnosti a 
autority. Když investor podlehne davu, ztrácí své individuální intelektuální schopnosti. 
Jen silné osobnosti, které se řídí vlastním rozumem a dokonale ovládají svou psychiku, 
mohou být nadprůměrně a dlouhodobě úspěšné. Na principech psychologie davu 
vzniklo mnoho investičních strategií. Skoro všechny rozdělují účastníky trhy na většinu, 
která se chová jako dav a menšinu, která se chová racionálně a dokáže na trzích 
profitovat. 
 
Podle KEYNESE je psychologie určujícím faktorem jen z krátkodobého hlediska. 
Většina investorů se řídí emocemi, a proto podlehne davu a stává se jeho součástí. 
Menšina však dokáže využít psychologii davu ve svůj prospěch. To má za následek  
i vznik spekulace, při níž část této menšiny záměrně zneužívá psychologii davu, což je 
podle Keynesa škodlivé. 
 
Podle DRASNARA v psychologii investora dominují dvě vlastnosti: chamtivost  
a strach. Chamtivost vede k nárůstu kurzů na trhu a k zisku investorů až do okamžiku, 
dokud se nezačnou bát o své zisky. Strach potom přeroste do paniky, vzniká davová 
psychóza a začne se velký výprodej, který způsobuje pokles cen. Úspěšný investor je 
tedy takový, který ovládá svou chamtivost a strach, má dobré nervy a dokáže držet pod 
kontrolou své zisky i ztráty. Vždy sleduje chování davu a tomu přizpůsobuje svá 
rozhodnutí. 
 
Nejznámější strategií v psychologické analýze je KOSTOLÁNYHO investiční strategie. 
Jejím autorem je známý burzián André Kostolány, který aktivně přežil na světových 
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burzách téměř 70 let svého života. Kostolány rozdělil účastníky trhu na dvě skupiny: 
 
1. Hráči – „roztřesené ruky“ tvoří většinu (asi 90 %). Ovládá je iluze bezpracného  
a rychlého zisku. Chovají se v souladu s teorií davu. Nakupují, když ostatní nakupují  
a prodávají, když ostatní prodávají. 
2. Spekulanti – „pevné ruce“ tvoří menšinu (asi 10 %). Řídí se vlastním rozumem, jsou 
trpěliví, mají peníze i štěstí a dokážou vzdorovat davu. Chovají se jako investoři 
s unikátními vlastnostmi. Dvě třetiny času dokážou „plavat proti proudu“, tedy 
nakupovat, když ostatní prodávají a prodávat, když masy nakupují. 
 
Podle Kostolányho filozofie se při růstu cen a objemů akcie přesouvají z pevných rukou 
do roztřesených. Když roztřesené ruce drží většinu akcií, hovoříme o tzv. vykoupeném 
trhu. Vykoupený trh je velmi nebezpečný – při vysokých cenách se ztrácí zájem o další 
nákup. V důsledku negativní informace vzniká na trhu panika a hráči ve strachu ze ztrát 
začínají hromadně prodávat. Tento stav charakterizují klesající ceny při růstu objemů. 
Při klesajících cenách se akcie kumulují v pevných rukách. Když nakonec pevné ruce 
drží většinu akcií, hovoříme o vyprodaném trhu. 
 
Z hlediska této analýzy mohou nastat na trhu ještě dvě situace. Pro obě jsou typické 
nízké objemy. 
 
Za první: Pokles cen při nízkých objemech (nezájem o nákup) znamená, že spekulanti 
očekávají další pokles cen, a proto vyčkávají na ještě nižší ceny. 
 
Za druhé: růst cen při nízkých objemech (též nezájem o nákup, ale ze strany hráčů) 
znamená, že mezi hráči převládá pesimismus, nebo nedostatek peněz. 
 
Kostolány ve své teorii zformuloval i jednotlivé fáze burzovního vývoje a načrtl 
schéma, dle něhož by měli spekulanti nakupovat a prodávat. Zjednodušeně jde o nákupy 
za nízké ceny před dosažením minima a také při nárůstu po odrazení z minima. Potom 
následuje vyčkávací fáze a po nárůstu postupný prodej. Prodejní fáze končí při poklesu, 
když opět přechází do vyčkávání a později do nákupní fáze. Signály pro nákup a prodej 
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umí podle Kostolányho správně rozeznávat a určit jen úzká skupina investorů a jen tito 
díky svým unikátním vlastnostem vědí, kdy nastává správná fáze. To jim přináší 
nadprůměrné zisky. 
 
Nejvypuklejším důkazem fungování psychologické analýzy jsou tzv. spekulativní 
bubliny. Jde o extrémně nadhodnocené tržní ceny v důsledku nadměrného optimismu  
a následný výprodej v panice s prudkým poklesem cen (= prasknutí bubliny).7 
 
2.3.3 Fundamentální (akciová) analýza 
Fundamentální analýzu lze považovat za nejkomplexnější druh akciové analýzy8, jež se 
v investiční praxi používá k přípravě zásadních investičních rozhodnutí. Je založena na 
předpokladu, že vnitřní hodnoty (teoretické ceny) akcií se liší od jejich aktuálních 
tržních cen (kurzů), za ně jsou obchodovány na veřejných (organizovaných) trzích. To 
znamená, že pokud je vnitřní hodnota akcie vyšší než její kurz, považuje se akcie za 
podhodnocenou. Pokud je v opačném případě akcie ve srovnání s kurzem nižší, je 
považována za nadhodnocenou. 
 
Z uvedeného vyplývá, že základem pro pochopení podstaty fundamentální analýzy je 
správné chápání termínu ,,vnitřní hodnota akcie”. Tu lze definovat jako individuální 
názor kteréhokoli účastníka akciového trhu na to, jaký by měl být tzv. ,,spravedlivý  
(akciový) kurz”, jehož hodnotu lze ve velmi krátkém (tzv. ultrakrátkém) období 
považovat za neměnnou9 a lze ji tudíž porovnat s proměnnými aktuálním akciovým 




                                                
7  Psychologická analýza finančního trhu. INFIP.cz[online]. [cit. 2014-02-14]. Dostupné z: 
http://infip.cz/clanek/126/psychologicka-analyza-financniho-trhu 
8 Fundamentální analýza se ovšem neprovádí pouze u akcií, ale také i u dalších druhů investičních 
instrumentů (a to jak finančních, tak reálných). 
9 tato úvaha vychází z toho, že u burzovně obchodovaných akcií se jejich kurzy mění prakticky neustále, 
zatímco vnitřní hodnoty uvažované jednotlivými investory pouze občas. To znamená, že v ultrakrátkém 
období, které je tak krátké, že se v něm nepředpokládá změna individuálního názoru investora, lze vnitřní 
hodnotu akcie považovat za konstantní. 
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Obrázek č. 1: Vztah mezi vnitřní hodnotou akcie a jejím kurzem ve velmi krátkém 
období10 
 
Za účelem správného určení vnitřních hodnot akcií provádějí investoři (resp. finanční 
analytici) různé výpočty. Ty se vzájemně liší jednak použitými metodami, jednak 
individuálně dosazovanými hodnotami proměnných veličin, což je způsobeno růzností 
informací a údajů, jimiž disponují. Proto také často bývají výsledky jejich výpočtů 
rozdílné, a to i při použití stejných analytických metod. Z toho ovšem vyplývá, že 
vnitřních hodnot každé akcie existuje velké množství v kterémkoli okamžiku. Tato idea 
je zřejmá už jen proto, že se jedná o určitou predikci do budoucna, a proto nejsou 
analytici schopni dosahovat stejných výsledků. Nicméně tím, že investoři své 
individuální názory (na vnitřní hodnoty akcií) zpracovávají do parametrů svých 
obchodních (burzovních) příkazů, podílejí se na vytváření aktuálních akciových kurzů. 
Z toho plyne, že pokud se bude měnit očekávání investorů11, budou se zároveň měnit  
i vnitřní hodnoty akcií a v důsledku toho i parametry jimi podávaných burzovních 
příkazů. A v důsledku toho se budou měnit i kurzy akcií. 
 
                                                
10 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. s. 220 




Fundamentální analýza tedy představuje hledání a analyzování faktorů, jež ovlivňují 
vnitřní hodnotu akcií. A jelikož firmy podnikají v reálném ekonomickém prostředí, 
zabývá se pochopitelně vedle faktorů spojených přímo s nimi i ekonomickým 
systémem, v němž jednotlivé společnosti působí s cílem postihnout veškeré rozhodující 
faktory, jež mohou ovlivnit výsledky jejich hospodaření. Současně ovšem nesmí 
opomenout ani to, že zejména velké korporace mívají emitováno více druhů akcií. Ty se 
mohou svými jednotlivými vlastnostmi (parametry) navzájem lišit, a tudíž nemusejí být 
z hlediska z nich vyplývajících práv identické. 
 
Vzhledem ke skutečnosti, že fundamentální analýza je komplexní analýzou, zabývající 
se zkoumáním mnoha různých druhů faktorů, provádí se prostřednictvím různých 
analytických metod, které jsou možné při řešení investiční úlohy používat jak 
samostatně, tak je i vhodně kombinovat. 
 
Z hlediska charakteru zkoumaných faktorů lze fundamentální akciovou analýzu rozdělit 
na tři její typy, jimiž jsou: 
• Globální /makroekonomická/ akciová analýza 
Analyzuje ekonomiku jako celek a zabývá se zkoumáním (případně 
kvantifikací) vztahů mezi vývojem tzv. globálních, především 
makroekonomických agregátů a pohybem akciových kurzů. 
• Odvětvová (oborová) analýza 
Cílem těchto analýz je rozpoznávat a detailně charakterizovat nejvýznamnější 
specifika jednotlivých odvětví, resp. oborů a následně prognózovat perspektivy 
jejich budoucího vývoje. 
• Analýza jednotlivých akciových společností a jejich akcií 
Jde o analýzu, jež zkoumá vnitřní parametry konkrétních akciových společností 
v kontextu s vlastnostmi jimi emitovaných emisí akcií. 
 
Jaké druhy analýzy bude investor (resp. finanční analytik) konkrétně provádět a jaké 
analytické metody k tomu použije, to ovšem záleží na mnoha okolnostech. V první řadě 
bude záležet na tom, z jakého důvodu analýzu provádí, resp. jakou investiční strategii 
zamýšlí realizovat (především v jakém časovém horizontu a v jakém objemu). Dále 
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bude podstatné to, zda se má jednat o tuzemskou investici, či nákup akcií zahraničních 
firem. A v neposlední řadě bude pochopitelně záležet i na tom, zda půjde o přímou 
investici s cílem získat v určité akciové společnosti významný vlastnický podíl nebo zda 
se bude jednat o portfoliovou investici směřovanou pouze do některého odvětví (oboru), 
či bude záležet pouze na faktorech výnosnosti, rizikovosti, případně likviditě 
jednotlivých investičních projektů apod. 
 
2.3.3.1 Globální /makroekonomická/ akciová analýza 
Z globálního (makroekonomického pohledu ovlivňuje vývoj akciových trhů celá řada 
faktorů, z nichž za nejvýznamnější jsou všeobecně považovány: 
• Reálný výstup ekonomiky 
• Fiskální politika 
• Peněžní nabídka 
• Úrokové sazby 
• Inflace 
• Příliv, resp. odliv zahraničního kapitálu 
• Kvalita investičního prostředí12 
 
Vývoj akciových kurzů je vždy ovlivněn jak vývojem ekonomiky daného státu, tak  
i vývojem světovým. V dlouhém období existuje těsný vztah mezi výstupem ekonomiky 
a akciovými kurzy.13 Z toho vyplývá, že i akciové kurzy reagují svými růsty nebo 
poklesy na probíhající hospodářské výkyvy. Dlouhodobě však můžeme pozorovat, že 
toto kolísání probíhá kolem základního trendového vývoje, který lze vyčíslit jako 
dlouhodobý několikaprocentní roční hospodářský růst způsobený postupným růstem 
ekonomické úrovně příslušné ekonomiky. 
 
Z hlediska střednědobého pohledu však vazba mezi vývojem akciových kurzů  
a výsledky hospodaření příslušné ekonomiky již tak pevná není. Je tomu tak proto, že se 
zde vyskytuje existence značného sepětí s jednotlivými etapami hospodářského cyklu. 
                                                
12 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. 




Vzhledem, ke skutečnosti, že se poptávka a nabídka na akciovém trhu odvíjí velkou 
měrou nikoli od skutečných, ale od očekávaných výsledků, je možno považovat za 
prokázanou skutečnost, že vývoj akciových kurzů zpravidla předbíhá o několik měsíců 
vývoj ekonomiky a že jejich změny se tak stávají indikátorem dalšího ekonomického 
vývoje.  
 
Změny akciových kurzů ovšem vyvolávají změny spotřebitelského i podnikatelského 
chování a rozhodování o výdajích jednotlivých ekonomických subjektů, takže tím, že je 
jimi ovlivňována poptávka po zboží, službách a výrobních faktorech, ovlivňují zároveň 
i budoucí vývoj ekonomiky. 
 
2.3.3.1.1 Fiskální politika 
Pojmem fiskální politika je možno rozumět správu a řízení příjmů, výdajů a dluhu vlády 
daného státu. 
 
Na atraktivnost akcií mají značný vliv především daně z příjmů (a to jak právnických, 
tak i fyzických osob). Ty snižují dosažené (hrubé) zisky firem, což se negativně promítá 
do výše vyplacených dividend a omezuje možnosti dalšího rozvoje akciových 
společností. Přitom i vyplacené dividendy se většinou ještě jednou zdaní, přičemž 
bývají daněny i kapitálové příjmy plynoucí z rozdílu realizovaných prodejních  
a nákupních cen. Všechny tyto faktory přispívají ke snížení atraktivnosti akcií a působí 
na snižování jejich tržních cen (kurzů). 
 
Pokud nastane situace, kdy se pohybujeme v příliš vysokých daňových sazbách, nastává 
zde ještě jeden efekt, tzv. ,,transfer pricing”. Ten spočívá v tom, že pokud působí na 
území země nadnárodní holdingy, které mají v řadě států s odlišnými daňovými sazbami 
své společnosti, provádějí jejich prostřednictvím tzv. skryté kapitálové toky. Ty 
spočívají v tom, že si jimi ovládané firmy, umístěné v různých zemích, navzájem 
prodávají zboží a služby za takové ceny a takovým způsobem, aby celá nadnárodní 
společnost dosáhla co nejvyššího zisku jako celek. Tyto transakce ovšem vždy záměrně 
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,,poškozují” společnosti nacházející se v zemích s vysokým daňovými sazbami.14 Ty  
z důvodu vysoké míry zdanění vykazují jen symbolické zisky, zatímco jiné firmy, 
umístěné v zemích s nízkými daňovými sazbami, vykazují naopak zisky vysoké. Na 
takto záměrně zkreslované hospodářské výsledky ovšem následně reagují i kurzy akcií, 
které u ziskových společností rostou a u neziskových naopak klesají. 
 
Dalším souvisejícím faktorem je i výdajová politika vlády, která může mít rovněž na 
ceny akcií pozitivní, či negativní vliv. O pozitivní vliv vládních výdajů na ceny akcií se 
jedná především tehdy, pokud jsou použity na nákup produktů a služeb příslušných 
akciových společností. Naopak negativní vliv mohou přinést, zvyšují-li rozpočtový 
deficit, který musí být následně financován emisemi vládních dluhopisů, což vede 
postupně ke zvyšování úrokových sazeb. 
 
2.3.3.1.2 Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka je všeobecně považována za jeden z nejvýznamnějších faktorů 
ovlivňujících vývoj na akciových trzích. 
 
Finanční teorie uvádí následující vysvětlení jejího působení: 
• První způsob vysvětlení - spočívá v názoru, že umožní-li centrální banka v rámci 
své monetární politiky zvýšení peněžní nabídky při zachování konstantní poptávky 
po penězích, tyto investiční prostředky pak investoři částečně investují i na 
akciových trzích. A protože v podmínkách velmi krátkodobého období je možno 
nabídku akcií považovat za téměř fixní, dojde ke vzestupu kurzů akcií. Tento přímý 
vliv peněz na akciové kurzy je označován jako ,,efekt likvidity”. 
• Druhý způsob vysvětlení - zakládá se z předpokladu, že růst peněžní nabídky 
nejprve podnítí investory nakupovat více dluhopisů, což způsobí nárůst jejich 
tržních cen. Ten se ovšem vzápětí projeví v poklesu výnosnosti, čímž stoupne 
přitažlivost alternativních aktiv, kterými jsou v tomto případě akcie. Důsledek 
tohoto tedy bude zvýšení poptávky po akciích a následný nárůst jejich tržních cen. 
                                                
14 Existuje samozřejmě celá řada dalších možností jak úmyslně ovlivňovat výši zisku podniku (např. 
vykazováním nákladů ,,neúspěšného” výzkumu apod.) 
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• Třetí způsob vysvětlení - vychází z toho, že zvýšení peněžní nabídky způsobí pokles 
úrokových sazeb, což podnítí investiční aktivitu firem. Tímto se tedy zvýší jejich 
očekávané zisky, ale také velikosti vyplácených dividend v budoucnu. 
 
Ve všech uvedených případech je tak dosaženo vždy shodného závěru, že růst peněžní 
nabídky zvyšuje poptávku po akciích.15 
 
2.3.3.1.3 Úrokové sazby 
Změny úrokových sazeb jsou dalším důležitým kurzovým faktorem akciových trhů. 
Obecně platí, že jejich pokles vede k růstu tržních cen akcií. Nabízí se tři možná 
vysvětlení tohoto trendu. 
• Diskontní efekt - vychází z teorie, že současné hodnoty akcií závisejí na 
diskontovaných hodnotách budoucích peněžních příjmů.16 Jelikož při diskontování 
pracujeme s úrokovou mírou, vede její zvýšení ke snížení současné hodnoty 
budoucích příjmů akcionářů a ke snížení atraktivity těchto instrumentů. 
• Substituční efekt - růst úrokových sazeb zapříčiní růst výnosů z nově emitovaných 
dluhopisů. Investoři kupují dluhopisy, což odčerpává finanční prostředky  
z akciových trhů. Zvýšení poptávky po dluhopisech tak sníží poptávku po 
akciových titulech a jejich tržní cena klesne. 
• Efekt zvýšení nákladů - vyšší úrokové sazby zvyšují náklady firem na získání cizího 
kapitálu, což je spojeno s poklesem míry investování, protože zvýšení těchto 
nákladů snižuje rentabilitu investic. Pokles investic je pak zpravidla spjat  
s poklesem zisku, dividend a akciových kurzů.17 
 
Všechny tři uvedené úvahy vedou k jednoznačnému závěru: růst úrokových sazeb 
způsobuje za jinak nezměněných podmínek („ceteris paribus”) pokles tržních cen 
(kurzů) akcií a naopak. 
 
 
                                                
15 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. 
16 Diskontování budoucích cash flow na současnou hodnotu. 





Proti inflaci se obecně doporučuje bojovat nákupem nemovitostí, hmotného majetku, 
komodit, ale i akcií. U některých položek je to v současné době diskutabilní. Jednou  
z nich jsou akcie. Těm se nejlépe daří, pokud je míra inflace nízká, stabilní a nejlépe do 
2%. Jakmile překročí hranici 5 či 6%, výnosy klesají a zaostávají za inflací, akcie reálně 
ztrácejí. 
 
Česká populace si na investování stále zvyká. Postupně se učí, že kromě velmi 
konzervativních nástrojů existuje něco, jako jsou akcie či podílové fondy.18 Důkazem je 
struktura majetku v podílových fondech, kde jasně dominují peněžní a dluhopisové 
fondy. A to dlouhodobě. Pozitivní zprávou je, že jejich podíl postupně klesá. Ovšem do 
poměrů, které jsou v západních zemích, máme stále velmi daleko. 
 
Takže na jedné straně jsou tu skoro „zaručené“ ultra nízké výnosy u konzervativních 
typů investic, na straně druhé investoři požadují a ohlížejí se po vyšších výnosech.  
A jsme jednou nohou u akcií. Investovat do nich znamená počítat s tím, že doba vaší 
investice se nebude počítat v měsících, ale v letech. Obecně se doporučuje do nich 
investovat nejméně na pět let. Proč? Je to díky tomu, že v krátkém období není zisk 
vůbec jistý a platí úměra: čím delší období, tím vyšší pravděpodobnost toho, že bude 
vaše investice v zisku. V odborných příručkách se říká, že dlouhodobý výnos akcií je 
okolo 8 %. Je to hodně, nebo málo? Pokud chceme poměřovat své investiční výsledky  
a úspěchy, je nutné je relativně srovnávat. 
 
K tomu se používá několik možných ukazatelů. Tím základním je sledování, zda výnosy 
pokrývají inflaci, skrytého to nepřítele vašich peněz. Inflace je jakousi skrytou daní, 
která neustále ukrajuje z kupní síly vašich peněz. Je vyjadřována jako procentuální 
změna cen spotřebitelského koše zboží a služeb za určité období. Vzhledem k tomu, že 
máme měnový systém, který je založen na nekrytých penězích, inflace je permanentní 
jev. Pokud to zjednoduším, inflace vzniká v ekonomice tehdy, pokud množství peněz 
roste rychleji než produkce zboží a služeb. Optimální situací je, pokud se dokáže držet 
                                                
18 Definice podílového fondu obsahuje §6 zákona č. 189/2004 Sb., o kolektivním investování. V něm se 
stanoví, že podílový fond je soubor majetku, který náleží všem vlastníkům podílových listů podílového 
fondu, a to v poměru podle vlastněných podílových listů. 
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stabilně v nízkém pásmu. To má potom pozitivní vliv na růst hospodářství, spotřebu, 
nezaměstnanost, ale i na kapitálové trhy.19  
 
2.3.3.1.5 Příliv, resp. odliv zahraničního kapitálu 
V dnešní době dochází ke stále větší liberalizaci finančních trhů. Zejména velcí 
institucionální investoři se v rámci svých investičních strategií chovají celosvětově, 
takže na globálním světovém akciovém trhu vyhledávají ty akcie, o nichž soudí, že jim 
zajistí nejvyšší možnou výnosnost při co nejnižší rizikovosti a nejvyšší možné likviditě, 
s čímž souvisí i to, že často přemísťují svůj kapitál z jedné země do druhé. 
 
Změny v zájmu zahraničních investorů mají mimořádně silný vliv na vývoj akciových 
kurzů. Příliv peněz ze zahraničí způsobuje růst na akciovém trhu v tuzemsku, odliv 
zahraničního kapitálu naopak pokles. Navíc, vzhledem ke skutečnosti, že se akcie 
významných korporací stále častěji obchodují současně na více světových burzách, 
způsobuje jejich vzestup, případně pokles, na jednom trhu následně vzestupy (poklesy) 
na ostatních trzích, a to v celosvětovém měřítku. 
 
2.3.3.1.6 Kvalita investičního prostředí 
Kvalitu investičního prostředí můžeme charakterizovat jako všeobecné podmínky, jež 
buď vzbuzují, nebo naopak nevzbuzují důvěru potenciálních investorů k realizaci jimi 
zamýšlených investic. Mezi nejvýznamnější dílčí oblasti, jimž investoři věnují 
především pozornost, jsou všeobecně považovány transparentnost, bezpečnost a stabilita 
finančního trhu (což samozřejmě souvisí s celkovou vyspělostí země). 
 
2.3.3.2 Odvětvová (oborová) analýza 
Odvětvová analýza se provádí z toho důvodu, že jednotlivá odvětví (resp. obory)20 
nejsou stejně citlivé na celkový vývoj ekonomiky; existuje u nich různá míra zisku, jsou 
různě regulovány státem a existují u nich i značně rozdílné perspektivy jejich dalšího 
                                                
19 Jak porazit inflaci? Akcie nepomohou! PENIZE.cz [online]. [cit. 2014-02-17]. Dostupné z: 
http://www.penize.cz/akcie/195535-jak-porazit-inflaci-akcie-nepomohou 
20 Za jednotlivá odvětví ekonomiky lze např. považovat průmysl, stavebnictví, zemědělství, obchod, 
dopravu, stroje apod. Ta lze následně členit na tzv. pododvětví, takže např. průmysl lze členit na 
strojírenství, hutnictví, energetiku, chemický průmysl, elektrotechniku apod. Další členění by bylo 
následně na jednotlivé obory, resp. podobory. 
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rozvoje. V rámci tohoto zkoumání se však nemusí pouze jednat o odvětví v pravém 
slova smyslu, ale také i o obory, nebo podobory. 
 
Odvětvová neboli oborová analýza se zaměřuje v první řadě na identifikaci 
charakteristických znaků jednotlivých odvětví, přičemž za nejvýznamnější faktory 
tohoto druhu bývají všeobecně považovány: 
• Citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
• Tržní struktura odvětví 
• Způsoby státní regulace v odvětví 
• Perspektivy budoucího vývoje odvětví 
 
2.3.3.2.1 Citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
Z pohledu citlivosti na hospodářský cyklus se jednotlivé obory dělí na odvětví cyklická, 
neutrální a anticyklická. 
 
a) odvětví cyklická 
Cyklická odvětví dosahují velmi dobrých hospodářských výsledků v období expanze, 
zatímco v recesi se dostávají do těžkostí. Důvodem kopírování hospodářského cyklu je 
skutečnost, že sem spadající produkce výrobků a služeb je orientována do oblastí, kdy 
kupující může jejich nákup odložit na pozdější dobu a realizovat jej až v období, které je 
pro něj příznivější. Firmy z cyklických odvětví, kterých je v ekonomice většina, tak  
v období recese velmi rychle ztrácejí svůj odbyt, což má v této době velmi negativní 
dopad jak na výši jejich zisku, tak i na kurzy jejich akcií. 
 
Jako příklad cyklických odvětví (resp. oborů) je možno uvést např. stavebnictví, 
elektrotechniku, strojírenství, dopravu, apod. 
 
b) odvětví neutrální 
Tato odvětví (v tomto případě se jedná spíše o obory) nebývají příliš ovlivňována 
hospodářským cyklem. Jedná se především o odvětví produkující nezbytné statky, 




Jako příklad je zde možno uvést např. farmaceutický nebo potravinářský průmysl, ale 
nebo také třeba výrobu alkoholu, cigaret apod. Konkrétně se jedná o produkci výrobků  
a poskytování služeb vykazujících nízkou cenovou elasticitu. 
 
c) odvětví anticyklická 
Anticyklická odvětví vykazují velmi dobré hospodářské výsledky v období recese, ale 
slabší v období expanze. V našem případě se ovšem nejedná o celá odvětví, spíše pouze 
o některé obory resp. podobory. 
 
Obecně můžeme hovořit o produkci tzv. ,,Giffenova zboží”, označovaného jako tzv. 
,,zboží nouze”, z angl. Giffen good. Jeho jednotlivé druhy je sice v dnešní době 
poměrně složité specifikovat, nicméně se má všeobecně za to, že se jedná o nejlevnější 
životní potřeby (za jaké se může považovat např. chléb, atd.)21  
 
2.3.3.2.2 Tržní struktura odvětví 
Tržní struktury odvětví se mohou rozdělovat na firmy dokonalé a nedokonalé 
konkurence. Jako formy nedokonalé konkurence se rozlišuje monopol, oligopol  
a monopolistická konkurence. Je důležité rozpoznat, jaké tržní struktury se 
v jednotlivých odvětvích projevují, protože tyto struktury mají velký vliv na prognózu 
tržeb a zisků firem v tomto odvětví. Vztah mezi tržními strukturami a jejich 










                                                
21 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. 
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Tabulka č. 1: Typy a charakteristické rysy tržní struktury odvětví 
Typ tržní 
struktury 







Způsob tvorby cen 
v odvětví 
Monopol Pouze jedna Jeden identický Obrovské Firma stanovuje cenu 




konkurence Mnoho  
Diferencovaný, existují 
cenově blízké substituty Nepatrné 
Podíl na stanovení 
ceny je nepatrný 
Dokonalá 
konkurence Mnoho Homogenní produkt Žádné Žádný vliv na cenu 
 
Zdroj: Veselá, J., Investování na kapitálových trzích, 2007, str. 291 na základě Soukupová, J., 
Hořejší, B., Macáková, L., Soukup, J. Mikroekonomie. 1999, kapitoly 8-11 
 
Z tabulky je patrno, že nejjemnější formou nedokonalé konkurence (tedy formou, která 
se nejvíce blíží konkurenci dokonalé) je monopolistická konkurence. Naopak 
nejvyhraněnější formou nedokonalé konkurence je monopol. 
 
2.3.3.2.3 Způsoby státní regulace v odvětví 
Pokud je prováděna vládní regulace, je rovněž významným faktorem odvětví, přičemž 
může nabývat různých podob. 
 
Za první způsob regulace vlády lze uvést určování tzv. maximálních cen. Tato regulace 
ovlivňuje ziskovou marži firem, což má negativní vliv na tržní ceny jejich akcií. Na 
druhou stranu je však určitým pozitivním protikladem nižší kolísání jejich zisků, proto 
je někteří investoři považují za méně rizikové. 
 
Vládní regulace se však může projevovat i jinak, jako třeba omezením vstupu do 
některého odvětví - např. formou udělování licenčních podmínek. Tím jsou zde působící 
firmy do jisté míry chráněny před vlivem konkurence, tudíž se jedná o faktor, který 




Mezi další typy státních zásahů pozitivně působících na ceny akcií některých podniků, 
mohou být dotace a subvence. 
 
Naproti tomu negativní vliv na akcie podniků přinášejí takové typy vládní regulace, 
které vyvolávají dodatečné firemní náklady, což může být zapříčiněno např. ochranou 
životního prostředí, nebo se může jednat i o uvalování sankcí. 
 
2.3.3.2.4 Perspektivy budoucího vývoje odvětví 
Jednou ze všeobecně známých skutečností je ta, že volba dlouhodobě růstového odvětví 
patří mezi základní prvky úspěšné investiční na akciových trzích. Z toho plyne, že při 
hledání vhodných odvětví investoři nebo finanční analytici vycházejí nejen z rozboru 
jejich výsledků v minulosti, ale zároveň analyzují i všechny možné varianty jejich 
dalšího vývoje. Velkou pozornost poté věnují hlavně očekávaným strukturálním 
změnám, které vždy souvisejí předpokládanými inovačními procesy. Za výsledek se pak 
považuje získání uceleného názoru na to, jaký stupeň vědeckotechnického rozvoje se dá 
v jednotlivých odvětvích očekávat, ž čehož usuzují, která odvětví lze v budoucnu 
považovat za rozvojová anebo na druhou stranu za útlumová.22 
 
2.3.3.3 Analýza jednotlivých akciových společností a jimi emitovaných akcií 
Je samozřejmostí, že akciové trhy by nemohly uspokojivě fungovat, pokud by 
neexistoval dostatek investorů ochotných akcie nakupovat a držet. To ovšem nezávisí 
jen na všeobecně očekávaném budoucím vývoji ekonomiky, resp. na předpokládaném 
rozvoji jednotlivých odvětví, ale zejména na jejich pohledu na konkrétní, jimi 
individuálně sledované akciové společnosti a na vlastnostech jejich jednotlivých emisí 
akcií. 
 
2.3.3.3.1 Analýza jednotlivých akciových společností 
Za dostatečně ,,kvalitní” nelze považovat žádnou emisi (podnikových) akcií, nebude-li 
jejich emitent dlouhodobě vytvářet zisk. Z toho vyplývá, že základním kritériem 
hodnocení akcií jednotlivých akciových společností, je ,,kvalita” jejich emitenta.  
                                                
22 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 




A protože se dá na akcie dívat jako a cenné papíry s nekonečně dlouhou životností23, 
nelze hodnotit ,,kvalitu” jejich emitentů pouze podle jejich aktuální hospodářské 
situace, nýbrž podle toho, jakých hospodářských výsledků dosahují dlouhodobě a jaký 
lze u nich očekávat budoucí vývoj. A proto si investoři zpracovávají podrobné analýzy 
jednotlivých akciových společností, které, pokud se jedná o komplexní analýzu, se 
skládají ze tří na sebe vzájemně navazujících dílčích etap, a těmi jsou:  
• Retrospektivní analýza 
• Analýza současné ekonomické situace podniku 
• Perspektivní (výhledová) analýza 
 
a) retrospektivní analýza 
Jedná se o úvodní část komplexní analýzy zabývající se zkoumáním jeho dosavadních 
nejvýznamnějších vývojových etap. Jejím cílem by tedy mělo být zjištění, jak se  
v minulosti vyvíjela podniková struktura, jaké finanční prostředky měl podnik 
dlouhodobě k dispozici, jak se z dlouhodobého hlediska vyvíjely jeho výnosy (zejména 
pokud nastaly změny v jeho výrobním programu). Obvykle jsou současně zkoumány  
i všechny významnější změny vlastníků včetně těch, které nastaly v případě změn  
v organizačním začlenění společnosti. 
 
U retrospektivní analýzy provádí sledování dlouhodobého vývoje celé řady finančních 
ukazatelů. Systematický výzkum v této oblasti je totiž schopen podat nejenom 
spolehlivý obraz o vývoji podniku z hlediska jednotlivých sledovaných ukazatelů, ale  
i vytvořit podmínky pro porovnávání mezi podniky, resp. vyhodnocení postavení 
podniku v rámci příslušného odvětví (případně výrobního oboru), apod. Dále pak, 
zodpovědné provedení retrospektivní analýzy podniku je významné také proto, že 
umožňuje vyloučit vznik případných chyb vzniklých v důsledku chybného chápání 
jejich případných okamžitých výkyvů. 
 
Z uvedeného vyplývá, že bez zodpovědně vypracované retrospektivní analýzy nelze 
kvalitně vypracovat ani analýzu perspektivní, jež vychází z minulých vývojových 
trendů, které aproximuje do budoucnosti. V prognostice totiž platí zásada, že pro 
                                                
23 Pochopitelně s výjimkou již dříve uvedených případů některých druhů ,,prioritních akcií”. 
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zodpovědně provedenou prognózu je dobré mít k dispozici delší časovou řadu minulých 
hodnot, což platí i pro tento případ. 
 
b) analýza současné ekonomické situace podniku 
Tato druhá etapa komplexní fundamentální analýzy podniku se už zabývá jeho situací  
v současné chvíli. To znamená, že analyzuje především současné hospodářské výsledky 
a veškeré ukazatele, které s nimi souvisejí. 
 
V případě krátkodobé investiční strategie nebo jedná-li se o drobnější investory, kteří 
nehodlají provádět komplexní, nýbrž pouze tzv. zběžné zkoumání, bývá analýza 
současné ekonomické situace podniku často jediným typem prováděných zkoumání. 
 
c) perspektivní (výhledová) analýza 
Je to třetí a zároveň i závěrečná část komplexní fundamentální analýzy podniku, která je 
již zaměřena perspektivně. Proto se orientuje jak na vývoj v budoucnu, tak na jeho 
perspektivu v rámci příslušného odvětví či výrobního oboru. Navíc přihlíží  
i k předpokládanému vývoji celé ekonomiky, jejíž součástí je podnik. 
 
Uvedené výše znamená, že důležitou součástí této etapy komplexní analýzy je  
i předpověď makroekonomických, případně odvětvových (resp. oborových) faktorů,  
a to především úrokových sazeb, měnových relací, míry inflace, velikosti zdanění, 
případně dalších, jež ovlivňují růstové příležitosti jednotlivých odvětví a v jejich rámci  
i podnikatelskou činnost sledovaných firem. A pokud se jedná o konkrétní podniky,  
u těch bývají především analyzovány jejich inovační aktivity a vývoj kvality 
managementu. 
 
2.3.3.3.2 Analýza vlastností jednotlivých emisí akcií  
Potřeba analyzovat vlastnosti jednotlivých akcií vyvstává především v případech 
velkých společností. To souvisí s tím, že základní kapitál velkých akciových korporací 
bývá často tvořen více emisemi akcií, mezi nimiž mohou vedle různých druhů 




Je tedy zřejmé, že se nejprve jedná o analýzu práv, jež jsou s jednotlivými akciovými 
emisemi spojena, a která mohou být u jednotlivých emisí akcií (přesto, že se jedná  
o akcie vydavatele, resp. emitenta) rozdílná. Další oblastí zkoumání je poté jejich 
likvidita, ta souvisí jednak s velikostí24 emitenta, tak s tím o jak velkou emisi akcií25 se 
v daném případě jedná. Přitom se pochopitelně přihlíží k tomu, zda se jedná o akcie 
veřejně obchodovatelné. Pokud ano, tak na jaké burze, co se týče prestižnosti, se 
obchodují, přičemž se v neposlední řadě sledují i objemy uzavíraných obchodů. 
Všeobecně se má totiž za to, že akcie velkých akciových korporací, jež bývají 
emitovány ve velkých emisích a obchodují se na prestižních burzách, se jeví jako 
likvidnější a tudíž jsou pro investory i více atraktivní. 
 
Z těchto uvedených skutečností vyplývá, že komplexní fundamentální analýza podniku 
představuje značně složitý proces zkoumání, který lze provádět různými způsoby  
a pomocí různých analytických metod. A protože bývá značně finančně nákladný, je 
potřeba racionálně zvažovat, kdy se fundamentální vyplatí provádět komplexně a kdy je 
možné ji zjednodušit. Pochopitelně to závisí jednak na druhu investora, tak na jeho 
investiční strategii, přičemž je zřejmé, že komplexní fundamentální analýzu provádějí 
především velcí institucionální investoři v případech strategických, dlouhodobých  
a objemově náročných investic nebo ratingové firmy, u nichž je provádění analýz tohoto 
druhu předmětem jejich podnikatelské činnosti. Co se týče drobných investorů, ti 
pochopitelně komplexní fundamentální analýzy neprovádějí a spokojují se buď pouze  
s analýzami současné ekonomické situace příslušných akciových společností, nebo 






                                                
24 Zejména s velikostí základního kapitálu akciové společnosti. 
25 Velikost jednotlivých emisí akcií se nejčastěji udává jejich tržní kapitalizací, případně počtem v nich 
obsažených kusů akcií. 
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3 Analýza vybraných společností dle zvoleného oboru 
Hlavní cíl této práce je navrhnout nejvhodnější investici v oblasti zvoleného oboru do 
vybraných akciových společností. 
V této části práce tedy budu charakterizovat jednotlivé vybrané společnosti, které jsem 
si zvolil. Poté vyberu několik ukazatelů, které zanalyzuji a později porovnám a na 
základě všech výsledků pak navrhnu nejvhodnější společnost pro případnou investici.  
 
3.1 Vybrané společnosti 
Po dlouhém uvažování, jakými společnostmi či vůbec jakým odvětvím se vůbec 
zabývat, jsem se rozhodl vydat se cestou do odvětví, kterému se v dněšní době příliš 
nedaří. Jinými slovy, prožívá jistou krizi. Myslím si, že není od věci zvolit si odvětví, 
které se nyní nachází ve ,,spodních hladinách". Protože v budoucnu by mohlo mít 
opačnou tendenci, proto se budu snažit vyhodnotit společnost, která by tohoto mohla 
nejlépe dosáhnout.  
 
V práci jsem si tedy vybral uhelné odvětví, tedy všechny vybrané společnosti se 
zabývají produkcí uhlí. Mezi tyto vybrané společnosti, které budu níže charakterizovat  
a analyzovat, jsem zvolil New World Resources Plc, Arch Coal Inc, Yanzhou Coal 
Mining Co. Ltd., Cliffs Natural Resources Inc., James River Coal Co. a Jastrzebska 
Spolka Weglowa SA. 
 
3.1.1 Analýza společnosti New World Resources Plc 
Informace o společnosti 
NWR je společnost se sídlem v Nizozemí a zabývající se výrobou černého uhlí a koksu. 
Společnost provozuje dvě divize: těžbu a nemovitosti. Divize nemovitostí se zabývá 
poskytováním realitních služeb těžební divizi, která se zabývá těžbou uhlí a produkcí 
koksu. Výroba koksovatelného a energetického uhlí je řízena dceřinou společností 
OKD. Koksovatelné uhlí se používá při výrobě oceli, zatímco energetické uhlí se 
prodává výrobcům elektřiny, průmyslovým uživatelům a dalším energetickým 
výrobcům. Společnost vyrábí slévárenský koks prostřednictvím své dceřiné společnosti 
OKK Koksovny. K 31.12.2011 měla společnost dva rozvojové projekty v Polsku, 
Morcinek a Debiensko, které byly vedeny dceřinou společností NWR KARBONIA, 
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stejně jako jeden rozvojový ve Frenštátu pod Radhoštěm. Společnost také provozuje 
čtyři doly: ČSM, Karviná, Darkov, Paskov a koksovatelný závod Svoboda.26 
 
Finanční přehled 
Za fiskální rok k 31. prosinci 2013 se příjmy společnosti New World Resources Plc 
snížily o 28% na 850,5 mil. EUR. Čistá ztráta před mimořádnými položkami se zvýšila 
ze 7 mil. EUR na 914,4 mil. EUR. Výnosy tak odráží pokles poptávky po výrobcích  
a službách, a to z důvodu nepříznivých tržních podmínek společnosti. Vyšší čistá ztráta 
odráží snížení hodnoty dlouhodobého majetku. Zvýšení z 0 EUR na 807 mil. EUR 
(ztráta), a snížení finančního příjmu o 45% na 25.4 mil EUR. 
 
Informace o emisi 27 
Tabulka č. 2: Informace o emisi společnosti NWR 
ISIN NL0006282204 (GB00B42CTW68) 
Ticker NWR 
Závěrečný kurz k 22.4.2014 12,80 Kč 
Počet vydaných akcií 264 658 002 ks 
Počet free-float akcií 95 340 328 ks 
Free-float [%] 36 % 
52. týdenní minimum 9,50 Kč 
52. týdenní maximum 52,90 Kč 
      
Akcionáři 
K 6.3. 2014 je počet free-float akcií přesně 95 281 255 ks. Při porovnání s počtem 
vydaných akcií, kterých je ke stejnému datu 264 752 143 ks, vychází procentuální free-







                                                
26 NWR. PATRIA.cz [online]. [cit. 2014-02-20]. Dostupné z: 
http://www.patria.cz/akcie/NWRRbl.PR/nwr/ospolecnosti.html 




Graf č. 1: Struktura akcionářů společnosti NWR 
 
 
Je tedy patrné, že společnost NWR si ponechává většinu akcií na své straně. 
 
Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti 
Akciové tituly a jejich vývoj poskytne informace o náladě investorů, ti si podle nich 
utváří rychlé představy o akciovém trendu. 
Na první grafu je vidět pětiletý průběh společnosti NWR, hned pod ním je stejný průběh 
ve srovnání s průběhem PX indexu, tedy indexu pražské burzy. 
 
Graf č. 2: Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti NWR28 
                                                










Z grafu je patrné, že po ekonomické krizi roku 2008 měla firma opět rostoucí tendenci, 
ovšem nemělo to dlouhého trvání, a na přelomu roku 2011/2012 se firma opět začala 
propadat a tento trend jí vydržel a do dnešního dne. 
 
3.1.2 Analýza společnosti Arch Coal Inc. 
Informace o společnosti 
Arch Coal Inc je producent černého uhlí. V průběhu roku končícího dne 31. prosince 
2012 prodala společnost přibližně 140 800 000 tun uhlí, včetně přibližně 4,3 milionu tun 
uhlí, kupovaných od třetích stran, což představuje zhruba 14 % z roku 2012 dodávek 
uhlí ve Spojených státech amerických. Společnost prodává v podstatě veškeré své uhlí 
do elektráren, oceláren a průmyslových zařízení. K 31.12.2012, je aktivita provozována  
ve 32 činných dolech, které se nachází v každém regionu produkující uhlí ve Spojených 
státech. Umístění těchto dolů dává slibnou možnost exportu, a to jim umožňuje dodávat 
uhlí po celém světě. Segmenty jsou založeny na výrobu uhlí, ve kterých společnost 
působí. V březnu 2014 společnost prodala svou dceřinou společnost Hazard společnosti 
Blachhawk Mining, LLC. 
 
Finanční přehled 
Příjmy společnosti Arch Coal Inc klesly méně než o 1% na 736 mil. a to za poslední tři 
měsíce ke dni 31. března 2014. Čistá ztráta před mimořádnými položkami vzrostla  
o 47% na 124,1 mil. $. Výnosy odráží tržní podmínky. Vyšší čistá ztráta odráží 
očekávané úrokové náklady zvýšené o 1% na 96,5 mil. $ (výdaje), a pokles úroků  
a kapitálových výnosů o 35% na 1,8 mil. $ (příjem). Dividenda na akcii se snížily z 0,03 







                                                




Informace o emisi 30 
Tabulka č. 3: Informace o emisi společnosti Arch Coal 
ISIN US0393801008 (US0393802097) 
Ticker ACI 
Závěrečný kurz k 22.4.2014 90,32 Kč    (4,55 USD) 
Počet vydaných akcií 212 310 777 ks 
Počet free-float akcií 211 141 466 ks 
Free-float [%] 99,45 % 
52. týdenní minimum 68,88 Kč  (3,47 USD) 
52. týdenní maximum 115,53 Kč    (5,82 USD) 
 
Akcionáři 
Na rozdíl od společnosti NWR zvolila společnost Arch Coal opačnou ,,strategii”  
a emitovala téměř všechny své akcie. Z posledních známých údajů ze dne 31.3.2014 se 
poměr free-float akcií ku vydaným akciím rovná 211 141 466 ks / 213 792 000 ks, 
procentuálně tedy 99,45%. 
 





                                                









Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti 
 
Graf č. 4: Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti Arch Coal31 
Obdobně jako u společnosti NWR se po ekonomické krizi tato společnost opět vzepřela, 
ale tento trend jí dlouho nevydržel. 
 
3.1.3Analýza společnosti Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 
Informace o společnosti 
Yanzhou Coal Mining Company Limited se zabývá převážně těžbou, zpracováním  
a distribucí uhlí. Společnost provozuje své podnikání v oblastech zpracování uhlí, 
železniční dopravy, chemické výroby a dodávky elektrické energie a tepla. Mezi 
produkty dodávané na trh patří surové uhlí, komoditní uhlí, koksovatelného uhlí  
a metanol. Společnost distribuuje své produkty v rámci domácího trhu, ale také na 
zahraničních trzích, a to včetně Japonska, Jižní Koreje a Austrálie. 
                                                





Příjmy společnosti Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. se snížili o 11% na 25,24 mld. RMB 
(čínský juan)  a to za posledních šest měsíců ke dni 30. června 2013. Čistá ztráta činila 
2,07 mld. RMB, přičemž příjmy činily 5,22 mld. RMB.  Výnosy odrážejí pokles těžby 
uhlí a klesly o 11 % na 24,26 mld. RMB, a také pokles železniční přepravy o 7 % na 
211 mil. RMB. Čistá ztráta odráží také náklady na koupi společnosti Gloucester a to 
pokles z 1,43 mld. RMB (příjem) na 0 RMB, a na zvýšení úrokových nákladů o 32 % 
na 1,02 mld. RMB (náklady).32 
 
Informace o emisi 33 
Tabulka č. 4: Informace o emisi společnosti Yanzhou Coal Mining 
ISIN CNE000000WV6 (CNE1000004Q8) 
Ticker 1171 
Závěrečný kurz k 22.4.2014 15,38 Kč    (0,56 EUR) 
Počet vydaných akcií 4 918 400 000 ks 
Počet free-float akcií 2 130 869 420 ks 
Free-float [%] 43 % 
52. týdenní minimum 14,50 Kč  (0,528 USD) 
52. týdenní maximum 27,50 Kč   (1,001 EUR) 
 
Akcionáři 
Podobně jako společnosti NWR v prvním případě si společnost Yanzhou Coal Mining 
ponechává většinu akcií. Počet akcií, které společnost emitovala je 4 918 400 000 ks, 
ale počet free-float akcií je ,,pouze” 2 130 869 420 ks. Procentuální free-float u této 








                                                
32  Yanzhou Coal. PATRIA.cz [online]. [cit. 2014-02-20]. Dostupné z:  
http://www.patria.cz/akcie/1171.DE/yanzhou-coal/ospolecnosti.html  




Graf č. 5: Struktura akcionářů společnosti Yanzhou Coal Mining 
 
 
Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti 
Graf č. 6: Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti Yanzhou Coal Mining34 
U Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. je průběh téměř totožný jako u předchozích dvou 
společností. Pro analýzu je nejideálnější nemít různorodé společnosti kvůli porovnání. 
                                                









3.1.4 Analýza společnosti Cliffs Natural Resources Inc. 
Informace o společnosti 
Společnost Cliffs Natural Resources Inc. je mezinárodní společností se zaměřením 
na těžbu přírodních zdrojů. Společnost je producentem železné rudy a metalurgického 
uhlí. Jednotlivé divize obchodní společnosti jsou organizována podle kategorie produktu 
a geografického umístění jmenovitě pak: U. S. Iron Ore, Eastern Canadian Iron Ore, 
North American Coal, Asia Pacific Iron Ore, Asia Pacific Coal, Latin American Iron 
Ore, Ferroalloys a Global Exploration Group. Společnost těží železnou rudu v několika 
oblastech: v Severo-americké oblasti, v USA a ve východní Kanadě a v asijsko-
pacifické oblasti. Ve Spojených státech provozuje pět dolů na železnou rudu a to  
v Michiganu a Minnesotě, pět hutních uhelných dolů nacházející se v Západní Virginii  
a Alabamě a jeden teplotní uhelný důl v západní Virginii. Ve východní Kanadě jsou  
v provozu dva doly na železnou rudu, které primárně poskytují železnou rudu do 
zámořského trhu pro výrobu asijské oceli. Ke dni 12. května 2011, společnost dokončila 
akvizici se společností Consolidated Thompson Iron Mining Limited. 
 
Finanční přehled 
Za fiskální rok, ke dni 31. prosince 2013, klesly příjmy společnosti Cliffs Natural 
Resources Inc o 3% na 5.69 mld. $. Čistý zisk vztahující se na kmenové akcionáře, bez 
mimořádných položek, činil $ 362.8 mil., přičemž ztráta činila 935.3 mil. $. Výnosy 
odrážejí pokles produkce u divize North American Coal o 7 % na 821.9 mil. $, pokles 
produkce u divize U. S. Iron Ore o 2 % na 2.67 mld. $, a dále pokles produkce U.S. Iron 







                                                




Informace o emisi 36 
Tabulka č. 5: Informace o emisi společnosti Cliffs Natural 
ISIN US1858965031 (US18683K1016) 
Ticker CLF 
Závěrečný kurz k 22.4.2014 366,43 Kč    (18,46 USD) 
Počet vydaných akcií 153 087 255 ks 
Počet free-float akcií 152 001 039 ks 
Free-float [%] 99,29 % 
52. týdenní minimum 305,89 Kč  (15,41 USD) 
52. týdenní maximum 575,25 Kč    (28,98 USD) 
 
Akcionáři 
Společnost Cliffs Natural také vydala téměř všechny své akcie, ze známých údajů, 
naposledy ze dne 2.4.2014, jich celkem jich vydala 153 087 255 ks, počet free-float 
akcií byl ovšem 152 001 039 ks. Procentuální free-float je tedy 99,29 %. 
 






                                                









Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti 
 
Graf č. 8: Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti Cliffs Natural37 
Tato společnost se chová opět obdobně jako předchozí společnosti, při detailnějším 
pohledu bychom nenašli téměř žádné rozdíly. 
 
3.1.5 Analýza společnosti James River Coal Co. 
Informace o společnosti 
Společnost James River Coal se zabývá zpracováním a prodejem tepelného  
a metalurgického uhlí v osmi aktivních těžebních komplexech, rozmístěných od 
východní Kentucky, přes jižní Západní Virginii až k jižní Indianě. Společnost má dvě 
obchodní divize operující ve zpracování uhlí, působící v centrální Appalachii (CAPP)  
a na Středozápadě. Ke dni 31. prosinci 2011, disponuje osmi těžebními komplexy 
včetně 25 podzemní dolů, 12 povrchovými doly a 14 úpravnami uhlí. Ke dni 31. 
                                                





prosinci 2011, disponuje společnost přibližně 362,8 mil. tun uhelných zásob v dolech.  
K 31. prosinci 2011 bylo zpracováno 10,3 mil. tun uhlí, včetně 0,7 mil. tun uhlí 
vytěžených v dolech, které jsou provozovány smluvními provozovateli a zakoupila 
dalších 1.6 mil. tun za účelem dalšího prodeje. Ke dni 31. prosince 2011, pochází 63 % 
produkce uhlí z podzemních dolů, a zbývajících 37 % pochází z povrchových dolů. Dne 
18. dubna 2011 společnost James River Coal provedla akvizici společnosti International 
Resource Partners LP, včetně jejích dceřiných společností. 
 
Finanční přehled 
Za posledních devět měsíců, ke dni 30. září 2013, se tržby James River Coal Company 
snížily o 42% na 503,6 mil $. Čistá ztráta klesla o 76 % na 15 mil. $. Výnosy odrážejí 
pokles produkce v centrální Appalachii o 2 % na 256,2 mil. $. Nižší čistá ztráta je 
odrazem korporátních příjmů ve výši 76,8 mil. $ a ztráty 4,7 mil. $. Středozápadní 
divize má nárůst příjmů o 27 % na 792 tis. $. Základní zisk na akcii, bez mimořádných 
položek, vzrostl z - 1,78 $ na - 0,43 $.38 
 
Informace o emisi 39 
Tabulka č. 6: Informace o emisi společnosti James River 
ISIN US4703552079 
Ticker JRCCQ 
Závěrečný kurz k 22.4.2014 4,96 Kč    (0,25 USD) 
Počet vydaných akcií 36 060 869 ks 
Počet free-float akcií 35 349 495 ks 
Free-float [%] 98 % 
52. týdenní minimum 4,57 Kč  (0,23 USD) 
52. týdenní maximum 69,48 Kč    (3,50 USD) 
 
Akcionáři 
Tato společnost, jménem James River Coal, se rozhodla také pro emitování skoro všech 
svých akcií. Z posledních dostupných informací ke dni 28.10.2013 vydala tato 
společnost od počátku 36 060 869 ks akcií a z toho 35 349 495 ks free-float akcií. Jak 
bude patrné na grafu, procentuální free-float je tedy 98 %. 
                                                
38 James River Coal. PATRIA.cz [online]. [cit. 2014-02-20]. Dostupné z: 
http://www.patria.cz/akcie/JRCC.O/james-river-coal/online.html  





Graf č. 9: Struktura akcionářů společnosti James River Coal 
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Graf č. 10: Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti James River40 
                                                






James  River Coal!
52 
 
I u společnosti James River Coal Co. je trend velmi podobný jako u předchozích 
společností, snad s jediným rozdílem, že u této společnosti je pád mnohem strmější než 
u těch předchozích. 
 
3.1.6 Analýza společnosti Jastrzebska Spolka Weglowa SA 
Informace o společnosti 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA je polský výrobce koksovatelného uhlí. Činnost 
společnosti je rozdělena do dvou sektorů: uhelný sektor, zahrnuje těžbu a prodej 
černého uhlí; koksový sektor, zahrnuje výrobu a prodej koksu a uhelných derivátů. 
Kromě toho se společnost zabývá také těžbou zemního plynu a výrobou, přenosem  
a distribucí elektrické energie. Výrobky společnosti se prodávají jak na domácím trhu, 
tak také v Německu, v Rakousku, v České republice, na Slovensku, v Rumunsku a v 
Maďarsku. Společnost provozuje pět těžebních zařízení: Borynia - Zofiowka, Budryk, 
Jas - Mos, Krupinski a Pniowek. Společnost je mateřskou společností finanční skupiny. 
 
Finanční přehled 
Příjmy společnosti Jastrzebska Spolka Weglowa SA klesly o 8% na 2,18 mld. PLN 
(polský zlotý) a to za tři měsíce ke dni 31. března 2013. Čistý zisk klesl o 71 % na 141,8 
mil. PLN. Výnosy poklesly o 14 % na 1,01 mld. PLN, přičemž pokles výnosů odráží 
pokles ceny uhlí. Výnosy z koksu poklesly o 2% na 1,05 mld. PLN. Čistý zisk odráží 
pokles těžby uhlí a s tím i pokles příjmů o 83 % na 117,5 mil. PLN. Základní zisk na 
akcii, bez mimořádných položek, klesl ze 4,15 PLN na 1,21 PLN. 
 
Informace o emisi 41 
Tabulka č. 7: Informace o emisi společnosti Jastrzebska 
ISIN PLJSW0000015 
Ticker JSW 
Závěrečný kurz k 22.4.2014 285,06 Kč    (43,50 PLN) 
Počet vydaných akcií 117 411 596 ks 
Počet free-float akcií 52 636 054 ks 
Free-float [%] 45 % 
52. týdenní minimum 268,67 Kč  (41,00 PLN) 
52. týdenní maximum 569,46 Kč    (86,90 PLN) 
                                                





Tato polská společnost vydala ke dni 31.12.2013 již 117 411 596 ks akcií, ale free-float 
akcie ,,pouze” 52 636 054 ks, což procentuálně vychází kolem 45 %. 
 
Graf č. 11: Struktura akcionářů společnosti Jastrzebska Spolka Weglowa 
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Graf č. 12: Pětiletý vývoj kurzu akcie společnosti Jastrzebska Spolka Weglova 42 
                                                











Jedině u polské společnosti Jastrzebska Spolka Weglowa SA je tendence sice klesající, 
ale zdaleka to není tak razantní jako u předchozích společností. Jediná ze společností, 
která nemá téměř totožný graf. Uvidíme, jak obstojí ve výsledcích. 
 
3.2 Hlavní hodnotící ukazatele fundamentální (akciové) analýzy 
V této práci se bude nyní provádět analýza a později pak komparace klíčových 
ukazatelů pomocí metod mezipodnikového srovnávání, pro nejvhodnější návrh investice 
do akcií jedné ze společností poté ještě komparace všech vybraných metod. Všechny 
tyto analyzované ukazatele by se daly považovat jako hodnotící kritérium, avšak do 
následné analýzy pomocí metod mezipodnikového srovnávání jsem si zvolil pouze 
několik z nich, které považuji za nejdůležitější. Za tyto ukazatele fundamentální 
(akciové) analýzy tedy lze pokládat: 
 
Tržby 
Pro zajímavost jsem zde uvedl tržby jednotlivých společností jen pro představu, s jak 
velkými ,,giganty” se v práci setkáváme. Jsou zde uvedeny tržby společností za poslední 
účetní rok. Tržby jsem převedl do jednotné měny (Kč) a u jednotlivých společností tedy 
vycházejí takto: 
Tabulka č. 8: Tržby jednotlivých společností 
Akciová společnost Tržby 
New World Resources Plc 23 319 750 000 Kč 
Arch Coal Inc. 59 526 500 000 Kč 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 143 881 502 000 Kč 
Cliffs Natural Resources Inc. 112 397 250 000 Kč 
James River Coal Co. 21 725 000 000 Kč 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 49 745 376 000 Kč 
 
 
I když by nějakého potenciálního investora mohly ovlivnit tržby jako kritérium pro 
investici, já osobně je nepokládám za důležité, tudíž je v metodách mezipodnikového 









Tržní kapitalizaci (TK) společnosti získáme vynásobením počtu akcií vydaných 
společností tržní cenou jedné akcie. Opět jsem ji pro přehlednost převedl do jednotné 
měny. Číslo tržní kapitalizace nám přibližuje velikost společnosti měřenou její celkovou 
hodnotou.43  
 
V případě jednotlivých společností to tedy vypadá takto: 
 
New World Resources Plc 𝑇𝐾   = 264  658  002  ×12,80   = 3  387  622  426  𝐾č 
 
Arch Coal Inc. 𝑇𝐾   = 212  310  777  ×90,32   = 19  175  909  379  𝐾č 
 
 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 𝑇𝐾   = 4  918  400  000  ×15,38   = 75  644  992  000  𝐾č 
 
Cliffs Natural Resources Inc. 𝑇𝐾   = 153  087  255  ×366,43   = 56  095  762  850  𝐾č 
 
James River Coal Co. 𝑇𝐾   = 36  060  869  ×4,96   = 178  861  910  𝐾č 
 




                                                






Tabulka č. 9: Tržní kapitalizace jednotlivých společností 
Akciová společnost Tržní kapitalizace 
New World Resources Plc 3 387 622 426 Kč 
Arch Coal Inc. 19 175 909 379 Kč 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 75 644 992 000 Kč 
Cliffs Natural Resources Inc. 56 095 762 850 Kč 
James River Coal Co. 178 861 910 Kč 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 33 469 349 556 Kč 
 
K tržní kapitalizaci mohou přihlížet investoři, kteří rádi investují do velkých společností 
a neradi riskují své finance, ovšem v této práci ho nebudu považovat jako stěžejní 
porovnávací ukazatel. 
 
3.2.1 Ukazatele tržní hodnoty 
Jsou často považovány za ukazatele kapitálového trhu. Pomocí nich zjistíme informace 
o tom, jak je hodnocena činnost společnosti a také poskytují informace o očekávání 
investorů. 
 
Ukazatele kapitálového trhu do jisté míry překonávají nedostatek ukazatelů, které 
vycházejí pouze z účetních hodnot, jelikož do nich vstupuje i cena akcie. Je zřejmé, že 
tyto ukazatele mohou být plně využívány pouze u společností, jejichž akcie jsou 
burzovně obchodovány.44  
 
Účetní hodnota akcie 
Účetní hodnota akcie (UHA) = Vlastní kapitál / Počet vydaných kmenových akcií. Toto 
číslo nám určuje hodnotu akcie podle účetních výkazů společnosti, která ji vydala. Z ní 
potom můžeme vycházet při stanovení tržní hodnoty akcie.45 
 
                                                
44 KISLINGEROVÁ, Eva a Jiří HNILICA. Finanční analýza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 
2008, 135 s. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-713-5. 




Z účetních výkazů jednotlivých společností jsem si zjistil potřebné údaje. V následující 
tabulce jsou zaznamenány účetní hodnoty akcie všech společností. Všechny zmíněné 
údaje jsou za poslední fiskální rok. 
 
New World Resources Plc 𝑈𝐻𝐴 =   −280  000  000264  658  002 =   −1,06  𝐸𝑈𝑅/𝑘𝑠  (−29,08  𝐾č/𝑘𝑠) 
 
Arch Coal Inc. 𝑈𝐻𝐴 =   2  253  000  000212  310  777 =   10,61  𝑈𝑆𝐷/𝑘𝑠  (209,58  𝐾č/𝑘𝑠) 
 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 𝑈𝐻𝐴 =   40  379  000  0004  918  400  000 =   8,21  𝐻𝐾𝐷/𝑘𝑠  (20,94  𝐾č/𝑘𝑠) 
 
Cliffs Natural Resources Inc. 𝑈𝐻𝐴 =   6  070  000  000153  087  255 =   39,65  𝑈𝑆𝐷/𝑘𝑠  (783,10  𝐾č/𝑘𝑠) 
 
James River Coal Co. 𝑈𝐻𝐴 =   255  000  00036  060  869 =   7,07  𝑈𝑆𝐷/𝑘𝑠  (139,66  𝐾č/𝑘𝑠) 
 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 𝑈𝐻𝐴 =   8  185  000  000117  411  596 =   69,71  𝑃𝐿𝑁/𝑘𝑠  (454,37  𝐾č/𝑘𝑠) 
 
Tabulka č. 10: Účetní hodnota akcií jednotlivých společností 
Akciová společnost Účetní hodnota akcie 
New World Resources Plc -1,06 EUR/ks (-29,08 Kč/Ks) 
Arch Coal Inc. 10,61 USD/ks (209,58 Kč/ks) 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 8,21 HKD/ks (20,94 Kč/ks) 
Cliffs Natural Resources Inc. 39,65 USD/ks (783,10 Kč/ks) 
James River Coal Co. 7,07 USD/ks (139,66 Kč/ks) 




Účetní hodnotu akcie v práci dále nebudu porovnávat, tento mezivýpočet posloužil 
pouze pro výpočet následného ukazatele P/B, který porovnáván bude. 
 
 
3.2.1.1 Ukazatel P/B (Price to Book) 
P/B je finanční ukazatel, který vyjadřuje poměr ceny akcie k účetní hodnotě. P/B 2 
znamená, že se společnost obchoduje za 2-násobek její účetní hodnoty. 
 
Price to book nám ukazuje, jak drahá je společnost vzhledem k její účetní hodnotě. Jak 
by se firma rozprodávala po částech (likvidovala), tak by se pravděpodobně měla 
dosáhnout prodejem jejích částí suma ve výšce účetní hodnoty. P/B hodnoty 2 znamená, 
že bychom v tomto příkladu dostali poloviční cenu akcie. 
 
P/B ukazatel se vypočte takto: tržní cena akcie/účetní hodnota na jednu akcii (BVPS – 
book value per share). 
 
P/B jako i ostatní ukazatele akcií společností najdeme na finančních serverech 
(finance.yahoo.com), ale opět je dobré zhlédnout i finanční výkazy na webu společnosti. 
V rozvaze (balance sheet) najdeme údaj o vlastním kapitálu (total eqity, shareholders 
eqity), který vydělíme počtem akcií a dostaneme účetní hodnotu na jednu akcii. 
 
P/B udávané na finančních serverech může také být nepřesné. V rozvaze najdeme 
například položky, jako Goodwill a Intagible Assets, které je dobré z hodnoty vlastního 
kapitálu odpočítat a pro výpočet P/B použit tuto upravenou hodnotu. Nehmotná aktiva 
by se totiž při likvidaci společnosti jen těžko dala prodat. Proto neodrážejí přesně účetní 
hodnotu. 
 
Do položky Goodlwill se například často zařadí rozdíl mezi účetní a pořizovací cenou 
probírané firmy při akvizicích. Přirážka k účetní ceně kupované firmy je potom součástí 
účetní hodnoty naší společnosti. To její účetní hodnotu nepřesně nafukuje a finanční 




Podle Benjamina Grahama je výhodné P/B pod 1,5 – tedy akcie maximálně za 1,5 
násobek účetní hodnoty. Je třeba však každou akcii posuzovat individuálně, protože 
některé sektory (např. finanční) mají stálou nízkou hodnotu P/B, a proto by se mohly 
zdát výhodné jako celek. Na tom by se mohli investoři během finanční krize spálit, když 
na první pohled „podhodnocené“ banky krachovaly, nebo velmi poklesly. Později se 
ukázalo, že podhodnocené většinou rozhodně nebyly.46  
 
New World Resources Plc 𝑃/𝐵 =    12,80−29,08 =   −0,44017 
 
Arch Coal Inc. 𝑃/𝐵 =    90,32209,59 =   0,43096 
 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 𝑃/𝐵 =   15,3820,94 =   0,73448 
 
Cliffs Natural Resources Inc. 𝑃/𝐵 =   366,43783,10 =   0,46792 
James River Coal Co. 𝑃/𝐵 =    4,96139,66 =   0,03551 
 




                                                




Tabulka č. 11: Hodnota ukazatele P/B všech společností 
Akciová společnost Ukazatel P/B 
New World Resources Plc -0,44017 
Arch Coal Inc. 0,43096 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 0,73448 
Cliffs Natural Resources Inc. 0,46792 
James River Coal Co. 0,03551 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 0,62737 
 
Ukazatel EPS (Earnings per share ratio) 
Znamená kolik peněžních jednotek zisku po zdanění připadá na jednu kmenovou akcii: 
 Zisk  po  zdanění  akcií  na  akcii   = ZISK   EAT − dividendy  z  prioritních  akciípočet  emitovaných  kmenových  akcií      
 
Tento ukazatel je považován za klíčový údaj o finanční situaci společnosti. Investoři jej 
chápou jako jeden z hlavních faktorů při svém investičním rozhodování. 
 
Problém s interpretací výsledné hodnoty vzniká z důvodu, že výše zisku je ovlivněna 
účetními praktikami, které podnik používá (Výše zisku může být ovlivněna např. 
způsobem oceňování zásob - metoda A nebo B, zvolenou odpisovou metodou - 
zrychlené nebo lineární odpisy apod.)47 
 
Z dostupných informací jsem zjistil hodnoty EPS pro jednotlivé společnosti za poslední 
rok a opět převedl do stejné měny, aby bylo porovnání rovnocenné, reálně to tedy 
vychází takto: 
 
Tabulka č. 12: Hodnota ukazatele EPS u všech společností 
Akciová společnost Ukazatel EPS 
New World Resources Plc -77,16 Kč na akcii 
Arch Coal Inc. -73,09 Kč na akcii 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 0,50 Kč na akcii 
Cliffs Natural Resources Inc. 16,88 Kč na akcii 
James River Coal Co. -51,97 Kč na akcii 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 4,29 Kč na akcii 
 
                                                




EPS nebude v této práci sloužit jako srovnávací ukazatel, nýbrž poslouží pouze pro 
výpočet ukazatele P/E. 
 
3.2.1.2 Ukazatel P/E (Price to Earnings) 
Poměr ceny akcie a zisku na akcii (price-to-earnings, P/E ratio) je jedním  
z nejdůležitějších indikátorů používaných při obchodování a oceňování akcií. Říká nám, 
kolik je trh ochoten zaplatit za jednu korunu zisku dané společnosti (v závislosti na 
měně použité při kalkulaci). Odráží tak tržní sentiment ohledně budoucího růstu firmy  
a jejich zisků - pokud má firma vyšší P/E než konkurence, investoři očekávají  
v budoucnosti i větší zisky. 
 
V praxi se často používá P/E za posledních dvanáct měsíců (Last twelve months P/E – 
LTM P/E) , případně predikované P/E (forward P/E).  
Ukazatel P/E vypočítáme následujícím způsobem: 
 
 
Kde za zředěný zisk dosadíme ten, pro který chceme P/E vypočítat (tedy například pro 
LTM P/E - zisk za posledních 12 měsíců, pro 1 year forward P/E - odhadovaný zisk na 
akcii pro příští rok). Pokud během daného období nedošlo ke změně počtu akcií, budou 
se oba zlomky rovnat. Pokud ke změně dojde, správný výpočet je s použitím ceny akcie 
a zředěného zisku na akcii. 
 
Interpretace P/E 
Pro správnou interpretaci je dobré vypočítat a porovnat P/E napříč sektorem, popřípadě 
jeho vývoj v čase. Zároveň je vhodné nespoléhat se pouze na P/E a doplnit jej dalšími 
indikátory, jakými například jsou hodnota podniku k zisku EBITDA (Enterprise value 
to EBITDA). P/E je nejvíce užitečný u stabilních firem, kterým se minulosti dařilo 






Obvyklé implikace z jednotlivých hodnot určuje následující tabulka: 
 
Tabulka č. 13: Charakteristika ukazatele P/E 48 
 
Úskalí P/E 
Výhodou a zároveň nevýhodou P/E je to, že odráží tržní sentiment. Tím se má na mysli 
fakt, že P/E může odrážet očekávání racionálních investorů, zároveň však může být 
terčem iracionality trhu. Tuto situaci nejlépe odráží následující graf, který zachycuje 
vývoj P/E pro index S&P 500 composite do tzv. dot-com bubliny na akciových trzích. 
 
Ukazatel P/E ztrácí vypovídající hodnotu u firem, které mají malé zisky nebo jsou 
dokonce v záporných číslech. 
 
Dalším problémem je fakt, že do čistého zisku jsou již započteny úroky, daně a jiné 
finanční náklady. To znamená, že tento ukazatel je závislý na daňovém režimu, 
kapitálové struktuře firmy a její finanční páce. To může vést k nesrovnalostem při 
srovnávání napříč sektorem.49 
 
 
                                                
48 Slovník pojmů. SAXOBANK.cz [online]. [cit. 2014-02-20]. Dostupné z:   
http://cz.saxobank.com/support/slovnik-pojmu/akcie-p-e ) 





Jak je již zmíněno v tabulce výše, pokud jsou společnosti ve ztrátě, P/E se zpravidla 
neuvádí, jelikož je většina společností ve ztrátě, musím si ho tedy z dostupných 
informací vypočítat. Pro výpočet jsou možné dva vzorce, v této práci tedy budu 
postupovat podle prvního uvedeného vzorce výše, tzn. Cena akcie/Zředěný zisk na akcii 
(EPS). Dosazená čísla jsou v milionech. Reálně tedy tento ukazatel vychází pro každou 
společnost takto: 
 
New World Resources 𝑃/𝐸   = 12,80−77,16     =   −0,16589 
 
Arch Coal Inc. 𝑃/𝐸   = 90,32−73,09     =   −1,23574 
 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 𝑃/𝐸   = 15,380,50     =   30,76000 
 
Cliffs Natural Resources Inc. 𝑃/𝐸   = 366,4316,88     =   21,70793 
 
James River Coal Co. 𝑃/𝐸   = 4,96−51,97     =   −0,09544 
 







Tabulka č. 14: Hodnota ukazatele P/E u všech společností 
Akciová společnost Ukazatel P/E 
New World Resources Plc -0,16589 
Arch Coal Inc. -1,23574 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 30,76000 
Cliffs Natural Resources Inc. 21,70793 
James River Coal Co. -0,09544 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 66,44755 
 
3.2.2 Ukazatel udržitelné míry růstu  
Trvale udržitelné tempo růstu (Sustainable Growth Rate), někdy se používá zkratka g, je 
pojem, který označuje tempo růstu podniku, při kterém není nutné zajišťovat dodatečné 
vnější zdroje pro financování, protože je plně financován z vlastních zdrojů  
a reinvestovaného zisku. 
 
Výpočet:  
g = ROE × Aktivační poměr 
 
Využití trvale udržitelného tempa růstu v praxi: Používá se např. v Gordonově 
modelu při výpočtu vnitřní hodnoty akcie, protože se jedná o tempo růstu, při kterém se 
nemění struktura financování.50 
 
Z dostupných informací jsem zjistil udržitelnou míru zisku. V tabulce jsou zachyceny 
údaje jednotlivých společností za poslední 3 roky: 
 
Tabulka č. 15: Ukazatel udržitelné míry růstu u všech společností 
Akciová společnost Ukazatel udržitelné míry růstu 
New World Resources Plc -18,82557 % 
Arch Coal Inc. -1,83181 % 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 18,44286 % 
Cliffs Natural Resources Inc. 8,27402 % 
James River Coal Co. 17,28571 % 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 1,54594 % 
 
 
                                                




3.2.3 Ukazatele zadluženosti a zisku 
Mezi tyto ukazatele jsem si zvolil ukazatel celkové zadluženosti a ziskovou marži. Je 
důležité, aby při hodnocení byl kladen důraz jak na dluh, tak na zisk. 
 
3.2.3.1 Ukazatel celkové zadluženosti 
Ukazatel celkové zadluženosti (debt ratio) udává poměr mezi celkovými závazky 
(neboli dluhy podniku) a jeho celkovými aktivy, neboli měří rozsah, v jakém podnik 
užívá ke svému financování cizí zdroje. 51 
 
Vypočítá se jako: 𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á  𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡   𝐶𝑍 = 𝐶𝑖𝑧í  𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á  𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 
 
Ukazatel je poměrový, proto nemusí být dosazená čísla u všech společností ve stejné 
měně. Dosazená čísla jsou v milionech. Pro jednotlivé společnosti výpočet celkové 
zadluženosti vypadá takto: 
 
New World Resources Plc 𝐶𝑍   = 809920     =   0,87935 
 
Arch Coal Inc. 𝐶𝑍   = 51518990     =   0,57297 
 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 𝐶𝑍   = 55375127458   =   0,43446 
 
Cliffs Natural Resources Inc. 𝐶𝑍   = 304413122   =   0,23198 
 
                                                
51 Obsahově jsou ,,dluhy”, resp. ,,závazky” podniku chápány stejně jako ,,cizí zdroje”, resp. ,,cizí kapitál”. 
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James River Coal Co. 𝐶𝑍   = 5461204     =   0,45349 
 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 𝐶𝑍   = 26613862     =   0,01919 
 
Tabulka č. 16: Celková zadluženost všech společností 
Akciová společnost Celková zadluženost 
New World Resources Plc 0,87935 
Arch Coal Inc. 0,57297 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 0,43446 
Cliffs Natural Resources Inc. 0,23198 
James River Coal Co. 0,45349 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 0,01919 
 
Zisková marže 
Mezi další ukazatele fundamentální analýzy patří zisková marže, která poukazuje na 
procentní vyjádření čistého zisku z tržeb společnosti. Volil jsem zde ziskovou marži u 
jednotlivých společností za posledních 5 let.  
 
A vypočítáme ji jako:  Č𝑖𝑠𝑡ý  𝑧𝑖𝑠𝑘𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣é  𝑡𝑟ž𝑏𝑦   𝑥  100 
 
Z dostupných informací jsem si zjistil ziskovou marži přímo a přepočítal ji do jednotné 
měny. Reálně to u jednotlivých společností tedy vypadá takto: 
 
Tabulka č. 17: Zisková marže u všech společností 
Akciová společnost Zisková marže 
New World Resources Plc -331,78 Kč 
Arch Coal Inc. -143,49 Kč 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 33,55 Kč 
Cliffs Natural Resources Inc. 215,06 Kč 
James River Coal Co. -67,67 Kč 




Zisková marže může dobře posloužit pro investory, které by zpětně zajímalo, kolik by 
vydělali nebo naopak prodělali, kdyby koupili jednu akcii, např. před zmiňovanými pěti 
lety. Ovšem do srovnávací tabulky mi pouze poslouží dividendový výnos. 
 
3.2.3.2 Dividendový výnos  
Jedná se o roční procentuální výnos z dividend. Pro většinu akcionářů je to jediný 
příjem z držení akcií, kromě výnosu z nárůstu hodnoty akcie. 
 
Tento ukazatel nejvíce zajímá investory, kteří jsou zaměřeni na dividendu. 
Dividenda je většinou vyplácena za určité období, proto jsem si pro porovnání vybral 
ukazatele dividendového výnosu za posledních 5 let. Poté tedy dle zjištěných informací 
vypadá, pro každou společnost, tento ukazatel takto: 
 
Tabulka č. 18: Dividendový výnos u všech společností 
Akciová společnost Dividendový výnos 
New World Resources Plc 0,11343 % 
Arch Coal Inc. 0,30000 % 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 0,44393 % 
Cliffs Natural Resources Inc. 0,87230 % 
James River Coal Co. 0,00000 % 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 0,60996 % 
 
3.2.4 Ukazatele rentability 
Pro stávající i potenciální investory jsou ukazatele rentability jedny z nejsledovanějších 
poměrových ukazatelů, protože informují o efektu dosaženého vloženým kapitálem, 
tedy pomocí nich měříme úspěšnost podniku porovnáním zisku s ukazateli, které 
vypovídají o prostředcích vynaložených na jeho dosažení. 
 
3.2.4.1 Ukazatel ROE (return of equity) 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu udává, kolik peněžních jednotek čistého zisku 
(EAT) připadá na jednu peněžní jednotku vloženou jeho vlastníky do podniku. Proto 
bývá také nazýván jako ukazatel zhodnocení kapitálu vloženého akcionáři, přičemž je 
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ovšem zapotřebí počítat s tím, že jeho hodnoty bývají v jednotlivých odvětvích 
rozdílné.52 𝑅𝑂𝐸   = 𝐸𝐴𝑇𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í  𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 
 
Pro porovnání použiji ROE za posledních 5 let, protože si myslím, že tento ukazatel je 
adekvátní porovnávat za delší dobu než jeden rok. Z dostupných informací to tedy pro 
jednotlivé společnosti vychází: 
 
Tabulka č. 19: Hodnota ukazatele ROE u všech společností 
Akciová společnost ROE 
New World Resources Plc -20,74472 % 
Arch Coal Inc. -9,35745 % 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 15,55510 % 
Cliffs Natural Resources Inc. 10,96962 % 
James River Coal Co. -14,26343 % 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 11,70876 % 
 
Ukazatel ROA (return on total assets) 
Ukazatel rentability celkových aktiv je všeobecně považován za klíčový ukazatel 
úspešnosti podnikatelské činnosti firem a je tedy pro investory, a zároveň tak pro 
finanční analytiky, jedním z velmi sledovaných ukazatelů. Vyjadřuje čistou výnosnost 
celkových aktiv podniku, takže čím je jeho hodnota vyšší, tím se jeví hospodářská 
situace sledované firmy příznivěji. 
 𝑅𝑂𝐴   = 𝐸𝐴𝑇𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á  𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎                ;               𝑝ří𝑝. 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á  𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 
 
Jak vyplývá z konstrukce uvedeného ukazatele, v čitateli je dosazen ukazatel EAT 
/Earnings After Taxes/, neboli čistý zisk (po zdanění), případně EBIT /Earnings Before 
Interests and Taxes/, zisk před úroky a zdaněním. 
 
                                                
52 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 




První varianta tohoto ukazatele slouží především portfoliovým investorům, kteří 
vzájemně porovnávají akcie různých společností, jež jsou registrovány v různých 
zemích. Z toho je zřejmé, že je zajímá až (čistý) konečný výsledek jejich podnikatelské 
činnosti za určité časové období, který by bylo možno mezipodnikově (případně 
odvětvově) srovnávat. 
 
Druhá uvedená varianta tohoto ukazatele je konkrétně na kvalitu řízení podniku. To 
vyplývá z toho, že ukazatel EBIT vyjadřuje celkovou schopnost podniku přinášet určitý 
efekt bez ohledu na způsob jeho financování a platné sazby daní. Je tedy investory 
používána hlavně při provádění komplexní fundamentální analýzy, např. při zvažování 
tzv. přímé investice s cílem získat v podniku majoritu a převzít v budoucnu jeho 
řízení.53 
 
Stejně jako ukazatel ROE použiji pro porovnání také ROA za posledních 5 let. Z 
dostupných informací to u vybraných společností vypadá následovně: 
 
Tabulka č. 20: Hodnota ukazatele ROA u všech společností 
Akciová společnost ROA 
New World Resources Plc -5,96137 % 
Arch Coal Inc. -3,27660 % 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 6,54139 % 
Cliffs Natural Resources Inc. 5,52832 % 
James River Coal Co. -3,49612 % 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA 6,76524 % 
 
Pro následné srovnávání v práci poslouží pouze ukazatel ROE. 
 
3.3 Váhy ukazatelů 
Každému z analyzovaných ukazatelů je třeba přiřadit určitou váhu, kterou si volím sám 
podle toho, co považuji za důležité a co naopak za méně důležité. Abych později mohl 
zpracovat rozdíl mezi výsledky, kdy bude mít každý ukazatel stejnou váhu a kdy bude 
váhy diferencované, kvůli demonstrování svých preferencí. V práci jsem si zvolil  
                                                
53 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 




3 váhy, kdy váha 1 je nejméně důležitá a váha 3 nejvíce důležitá. Váhy, které jsem 
přiřadil jednotlivým ukazatelům, jsou zachyceny v následující tabulce. 
 
Tabulka č. 21: Přiřazení vah kritérií jednotlivým ukazatelům 
Hodnotící ukazatel Váha kritéria 
Price to Book (P/B) 2 
Price to Earnings (P/E) 2 
Celková zadluženost (CZ) 1 
Dividendový výnos (DV) 3 
Rentabilita VK (ROE) 2 
 
Největší váhy jsem přiřazoval ukazatelům za delší časový horizont, protože mají více 
vypovídající hodnotu. Ovšem všechny tyto zmíněné ukazatele považuji jako ideální pro 



















4 Mezipodnikové srovnávání 
Při výběru portfoliové investice se investoři (resp. správci portfolií) snaží souběžně 
analyzovat akcie různých společností a nakoupit ty, jež se jim jeví jako nejvýhodnější54 
a naopak odprodat ty, které jim již výhodné nepřipadají. Z toho vyplývá, že  
u jednotlivých podniků porovnávají celou řadu různých finančních ukazatelů, a to jak 
mezipodnikově (se srovnatelnými, resp. podobně zaměřenými podniky), tak  
s odvětvovým (oborovým) průměrem. 
 
Vzájemné srovnávání podniků není jednoduchou záležitostí. V první řadě totiž nestačí 
porovnávat podniky jen podle jednoho vybraného ukazatele, ale je potřeba věnovat 
pozornost celé řadě různých hledisek. Zpravidla se jedná o porovnávání několika 
poměrových ukazatelů, vybraných s přihlédnutím k účelu, jemuž má prováděná analýza 
sloužit. A v druhé řadě problém spočívá ve srovnatelnosti navzájem porovnávaných 
podniků, protože již samotná snaha definovat odvětví (případně obor) je značně 
problematická, přičemž najít úplně identické společnosti bývá (zejména u velkých 
korporací) prakticky nemožné. 
 
Co se týče druhů metod používaných v mezipodnikovém srovnávání, jedná se buď  
o metody komparativně-analytické55 (používané především při hodnocení kvality řízení 
podniku, takže se jich v investiční praxi většinou využívá při přípravě tzv. přímých 
investic), nebo o metody matematicko-statistické. 
 
Základním předpokladem bonitních matematicko-statistických modelů, kterými se 
zabývám v této v práci, je vytvoření ,,matice analyzovaných objektů a jejich ukazatelů”, 
jejichž vytváření probíhá takto: 
• výběr vhodných podniků vyhovujících podmínkám vzájemné srovnatelnosti 
• výběr vhodných finančních ukazatelů s přihlédnutím k investorem uvažovaným 
prioritám 
• určení charakteru jednotlivých vybraných ukazatelů: 
                                                
54 Výhodností v daném případě rozumíme především výnosnost, avšak při současném zvažování faktorů 
rizikovosti a likvidity. 
55 Pro tyto metody je typické používání tzv. ,,verbálních ukazatelů”. Jedná se např. o různé varinaty 
,,SWOT analýzy”, o ,,metodu kritických faktorů úspěšnosti”, metodu analýzy portfolia dvou dimenzí” a 
celou řadu dalších metod. 
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- je-li žádoucí, aby měl co nejvyšší hodnotu, přiřadíme mu charakteristiku [+1] 
- je-li žádoucí, aby měl hodnotu co nejnižší, přiřadíme mu charakteristiku [-1] 
• případně přidělením vah jednotlivým vybraným ukazatelům, vyjadřujících význam, 
jejž jim investor (finanční analytik) přikládá 
• sestavení výchozí matice (např. v následujícím tvaru): 
 
Tabulka č. 22: Výchozí matice matematicko-analytických metod pro vzájemné   
porovnávání firem 
PODNIK Kritérium (zvolené ukazatele) X1 X2 … Xj … Xm 
1 X11 X12 … X1j … X1m 
2 X21 X22 … X2j … X2m 
… … … … … … … 
i Xi1 Xi2 … Xij … Xim 
… … … … … … … 
n Xn1 Xn2 … Xnj … Xnm 
Váhy 
ukazatelů p1 p2 … pj … pm 
Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] … [-1] … [+1] 
 
kde:      Xij - hodnota j-tého ukazatele v i-té firmě  
              m - počet ukazatelů 
               n - počet hodnocených podniků 
              pj - váha j-tého ukazatele 
 
Z této matice následně vycházejí jednotlivé matematicko-statistické metody, jež 
různými způsoby transformují hodnoty vybraných finančních (nejčastěji poměrových) 








                                                
56 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. 
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Pro společnosti v této práci mi tedy po dosazení vyjde potřebná matice takto: 
Tabulka č. 23: Výchozí matice všech společností 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE 
NWR -0,44017 -0,16589 -0,18826 0,87935 0,11343 -0,20745 
Arch Coal 0,43096 -1,23574 -0,01832 0,57297 0,30000 -0,09358 
Yanzhou 0,73448 30,76000 0,18443 0,43446 0,44393 0,15551 
Cliffs Nat 0,46792 21,70793 0,08274 0,23198 0,87230 0,10970 
James River 0,03551 -0,09544 0,17286 0,45349 0,00000 -0,14263 
Jastrzebska 0,62737 66,44755 0,01546 0,01919 0,60996 0,11709 
Váhy 
ukazatelů 1; (2) 1; (2) 1; (2) 1; (1) 1; (3) 1; (2) 
Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
4.1 Metoda jednoduchého (resp. váženého) součtu pořadí 
V této nejjednodušší vícerozměrné metodě je podstatou seřazení analyzovaných 
podniků podle několika vybraných ukazatelů tak, že podnik s nejlepší hodnotou 
příslušného ukazatele získá pořadí (n), druhý nejlepší (n-1), až ten, jenž bude mít 
,,nejhorší” hodnotu příslušného ukazatele, obdrží pořadí (1). V případě stejné hodnoty 
ukazatele se stanoví pořadí jako průměr z pořadí, kterého příslušné podniky dosáhly. 
Přitom je ovšem zapotřebí respektovat charakter jednotlivých ukazatelů, neboli přihlížet 
k tomu, zda nejvyšší stupeň hodnocení náleží jeho nejvyšší či nejnižší hodnotě.  
A zároveň je zapotřebí také přihlížet k tomu, zda je hodnocení podniků prováděno 
pomocí metody jednoduchého nebo váženého součtu pořadí. 
 
Konečné pořadí firem se stanoví podle velikosti jejich integrálních ukazatelů, jež 
vypočteme v případě jednotkových vah všech ukazatelů jako jednoduchý součet pořadí, 
v případě rozdílných jednotkových vah se jedná o vážený součet pořadí. 
 𝑑!  !      𝑠!"!!!!    resp.  𝑑!!  !      𝑠!"!!!!   ×  𝑝! 
 
kde:              div - integrální (vážený) ukazatel hodnocené firmy 
             i(1,2,….,n) - hodnocená firma 
                      sij - pořadí i-té firmy pro j-tý ukazatel 





Za nejlepší společnost tedy poté budeme považovat tu, jejíž ukazatel (di) bude mít 
nejvyšší hodnotu. 
 
Za výhodu této metody se dá považovat její jednoduchost a využití jak pro absolutní, 
poměrové ukazatele. Ale její nedostatek je v tom, že sice určí pořadí firem, ale 
nekvantifikuje, čili neříká nám ,,o kolik je jedna firma lepší než druhá”. 
 
Nyní tedy sestavím matici pro obě varianty součtu pořadí. Pořadí sestavím z údajů, 
které jsou evidovány výše ve výchozí matici: 
 
A) Výpočet metodou jednoduchého součtu pořadí: 
Podstatou stanovení pořadí podniků této metody spočívá v tom, že investor nebo 
finanční analytik si sice zvolí hodnotící ukazatele dle svého uvážení, nicméně žádnému 
nemůže přidělit jinou váhu než všem ostatním. Tzn., že hodnoty vah všech zvolených 
ukazatelů jsou uvažovány ve výši ,,1”.57 
Tabulka č. 24: Výpočet metodou jednoduchého součtu pořadí 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE Součet Pořadí 
NWR 1 2 1 1 2 1 8 6. 
Arch Coal 3 1 2 2 3 3 14 5. 
Yanzhou 6 5 6 4 4 6 31 1. 
Cliffs Nat. 4 4 4 5 6 4 27 3. 
James River 2 3 5 3 1 2 16 4. 
Jastrzebska 5 6 3 6 5 5 30 2. 
Váhy 
ukazatelů 1 1 1 1 1 1 1+1+1+1+1+1=6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Ukázka výpočtu jednoduchého součtu pořadí společnosti NWR: 
(1 x 1) + (2 x 1) + (1 x 1) + (1 x 1) + (2 x 1) + (1 x 1) = 8 
 
Výpočtem metodou jednoduchého součtu pořadí byl přiřazen nejvyšší počet bodů  
společnosti Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. a na druhém místě se umístila společnost 
Jastrzebska Spolka Weglowa SA.  
 
 
                                                
57 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. 
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B) Výpočet metodou váženého součtu pořadí  
Podstata výpočtu pořadí podniků metodou váženého součtu pořadí spočívá v tom, že si 
analytik nejen volí vhodné hodnotící ukazatele, ale může ještě navíc přiřknout každému 
z nich jinou váhu. To znamená, že může do sestavovaného modelu lépe zapracovat svá 
vlastní kritéria předpokladů.58 
 
Pro společnosti v této práci to tedy vypadá následovně: 
Tabulka č. 25: Výpočet metodou váženého součtu pořadí 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE Součet Pořadí 
NWR 2 4 2 1 6 2 17 6. 
Arch Coal 6 2 4 2 9 6 29 5. 
Yanzhou 12 10 12 4 12 12 62 1. 
Cliffs Nat 8 8 8 5 18 8 55 3. 
James River 4 6 10 3 3 4 30 4. 












3 2  
2+2+2+1+3+2=12 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Ukázka výpočtu váženého součtu pořadí společnosti NWR: 
(1 x 2) + (2 x 2) + (1 x 2) + (1 x 1) + (2 x 3) + (1 x 2) = 17 
 
U výpočtu metodou váženého podílu jsem dospěl k závěru, že nejvyšší počet bodů 
nasbírala hongkongská společnost Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. před druhou 
společností polskou Jastrzebskou Spolkou Weglowou SA. 
 
4.2 Metoda jednoduchého (resp. váženého) podílu 
Je to metoda, která je založena na výpočtu středních hodnot, nebo-li aritmetických 
průměrů, jednotlivých ukazatelů, jimiž se podělí hodnota každého ukazatele  
v příslušném sloupci matice. 
 
Také v tomto případě určuje nejlepší společnost nejvyšší hodnota integrálního ukazatele 
(di), kterou lze vypočítat jako součet za jednotlivé ukazatele. V případě diferencovaných 
                                                
58 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 




vah se samozřejmě vynásobí tyto ukazatele vahou, kterou jsem si u každého ukazatele 
zvolil. 𝑑!   = 𝑘!"!!!!     resp.       𝑑!!   =      !!"×!!!!!! !!"!!!!  
 
Předností této metody je, že na rozdíl od metody jednoduchého (či váženého) součtu 
pořadí bere v úvahu i odchylky hodnot ukazatelů (jejich vzdálenost) od jejich 
průměru.59 
 
Zde je znázorněna výchozí matice s již vypočteným aritmetickým průměrem pro 
jednotlivé ukazatele: 
Tabulka č. 26: Výchozí matice všech společností pro výpočet metodou jednoduchého  
  (resp. váženého) podílu 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE 
xp 0,30935 19,56934 0,04149 0,43191 0,38994 0,08221 
NWR -0,44017 -0,16589 -0,18826 0,87935 0,11343 -0,20745 
Arch Coal 0,43096 -1,23574 -0,01832 0,57297 0,30000 -0,09358 
Yanzhou 0,73448 30,76000 0,18443 0,43446 0,44393 0,15551 
Cliffs Nat. 0,46792 21,70793 0,08274 0,23198 0,87230 0,10970 
James River 0,03551 -0,09544 0,17286 0,45349 0,00000 -0,14263 
Jastrzebska 0,62737 66,44755 0,01546 0,01919 0,60996 0,11709 
Váhy 
ukazatelů 1; (2) 1; (2) 1; (2) 1; (1) 1; (3) 1; (2) 
Charakter 
ukazatelů 
[+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Příklad výpočtu aritmetického průměru xp pro ukazatel P/B: −0,44017  +   0,43096  +   0,73448  +   0,46792  +   0,03551  +   0,62737  6 =   0,30935 
 
Podle toho, zda se jedná o charakter ukazatele [+1] či [-1], se jeho hodnota vypočte 
takto: 
Jde-li o ukazatel typu [+1], tak   𝑘!"   =    !!"!!" ; 
 
jedná-li se o ukazatel typu [-1], tak 𝑘!"   =    !!"!!"  
 
                                                
59 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 3., rozš. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key 
Publishing). ISBN 978-80-7418-128-3. 
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kde:    di - integrální ukazatel 
          xij - hodnota j-tého ukazatele v i-té firmě 
           xj - aritmetický průměr vypočítaný z hodnot j-tého ukazatele 
           pj - váha j-tého ukazatele 
 
A) Výpočet metodou jednoduchého podílu 
V případě nastavených parametrů při jednotkových vahách tedy výsledky budou 
vypadat takto: 
 
Tabulka č. 27: Výpočet metodou jednoduchého podílu 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE Součet Prům. Poř. 
xp 0,30958 19,56934 0,04149 0,43191 0,38994 0,08221  
NWR -1,42289 -0,00848 -4,53748 0,49117 0,29089 -2,52372 -7,71051 -1,28509 6. 
Arch Coal 1,39311 -0,06315 -0,44155 0,75381 0,76935 -1,13830 1,67067 0,27845 5. 
Yanzhou 2,37427 1,57185 4,44518 0,99413 1,13846 1,89162 12,41551 2,06925 2. 
Cliffs Nat 1,51259 1,10928 1,99422 1,86184 2,23701 1,33439 10,04933 1,67489 3. 
James River 0,11479 -0,00488 4,16631 0,95241 0,00000 -1,73495 4,05514 0,67586 4. 
Jastrzebska 2,02803 3,39549 0,037262 22,50703 1,56424 1,42428 31,29169 5,21528 1. 
Váhy 
ukazatelů 1 1 1 1 1 1  
1+1+1+1+1+1=6 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele P/B (charakter [+1]) u společnosti NWR: −0,44017    0,30935 =   −1,42289 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele CZ (charakter [-1]) u společnosti NWR:       0,43191      0,87935 =   0,49117 
 
• Výpočet průměru u společnosti NWR: −1,42289   +   (−0,00848)   +   (−4,53748)   +   0,49117   +   0,29089   +   (−2,52372)        6   =   −1,28509 
 
,,Vítězem” metody jednoduchého podílu se stává polská Jastrzebska Spolka Weglowa 





B) Výpočet metodou váženého podílu 
Pomocí předchozích vypočítaných údajů nyní budou výsledky při diferencovaných 
vahách vypadat takto: 
 
Tabulka č. 28: Výpočet metodou váženého podílu 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE Součet Prům. Poř. 
xp 0,30958 19,56934 0,04149 0,43191 0,38994 0,08221  
NWR -2,84578 -001696 -9,07496 0,49117 0,87267 -5,04744 -15,62130 -1,30178 6. 
Arch Coal 2,78622 -0,12630 -0,88310 0,75381 2,30805 -2,27660 2,56208 0,21351 5. 
Yanzhou 4,74854 3,14370 8,89036 0,99413 3,41538 3,78324 24,97535 2,08128 2. 
Cliffs Nat 3,02518 2,21856 3,98844 1,86184 6,71103 2,66878 20,47383 1,70615 3. 
James Riv. 0,22958 0,00976 8,53262 0,95241 0,00000 -3,46990 6,05447 0,50454 4. 
Jastrzebska 4,05606 6,79098 0,74524 22,50703 4,69272 2,84856 41,64059 3,47005 1. 
Váhy 
ukazatelů 2 2 2 1 3 2  
2+2+2+1+3+2=12 Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele P/B (charakter [+1]) u společnosti NWR:      −0,44017        0,30935 𝑥  2   =   −2,84578 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele CZ (charakter [-1]) u společnosti NWR:         0,43191        0,87935 𝑥  1   =   0,49117 
 
• Výpočet váženého průměru u společnosti NWR:       −2,84578   +   (−0,01696)   +   (−9,07496)   +   0,49117   +   0,87267   +   (−5,04744)        12   =   −1,30178  
 
Z výsledků metody váženého podílu je zřejmé, že na prvním místě se umístila polská 
společnost Jastrzebska Spolka Weglowa SA a na druhém místě tentokrát společnost  
z Hongkongu Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 
 
4.3 Bodovací metoda 
Bodovací metoda je založena na tom, že firmě, jež v případě posuzovaného ukazatele 
dosáhla nejlepší hodnoty, se přidělí 100 bodů. Ostatním firmám pak přidělíme: 
 
Při charakteru ukazatele [+1]:   𝑏!"   =      !!"!!,!"#   ×100 
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Při charakteru ukazatele [-1]:    𝑏!"   =      !!,!"#!!"   ×100 
kde:     bij - bodové ohodnocení i-tého podniku pro j-tý ukazatel 
            xij - hodnota j-tého ukazetelev i-té firmě 
      xi,max - největší hodnota j-tého ukazatele (ohodnocená 100 body) v případě   
                   ukazatele charakteru [+1] 
      xi,min - nejnižší hodnota j-tého ukazatele (ohodnocená 100 body) v případě  
                   ukazatele charakteru [-1] 
 
Integrální ukazatel (di) následně vypočítáme jako vážený aritmetický průměr bodů 
přidělených firmě za jednotlivé ukazatele, pro jehož výpočet to vypadá takto: 
 
a) při jednotkových vahách 𝑏!"   =     𝑥!,!"#𝑥!"   ×100 
b) při diferencovaných vahách 𝑑 !      ! =      𝑏!"×𝑝!!!!! 𝑝!!!!!  
 
Jako nejlepší bude vyhodnocen ten podnik, jehož integrální ukazatel dosáhne nejvyšší 
hodnoty. 60 
 
Zde je opět znázorněna výchozí matice, ze které využiji hodnoty pro výpočet 
bodovacích metod ať už při jednotkových či diferencovaných vahách: 
Tabulka č. 29: Výchozí matice všech společností pro výpočet bodovací metodou 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE 
NWR -0,44017 -0,16589 -0,18826 0,87935 0,11343 -0,20745 
Arch Coal 0,43096 -1,23574 -0,01832 0,57297 0,30000 -0,09358 
Yanzhou 0,73448 30,76000 0,18443 0,43446 0,44393 0,15551 
Cliffs Nat 0,46792 21,70793 0,08274 0,23198 0,87230 0,10970 
James River 0,03551 -0,09544 0,17286 0,45349 0,00000 -0,14263 
Jastrzebska 0,62737 66,44755 0,01546 0,01919 0,60996 0,11709 
Váhy 
ukazatelů 1; (2) 1; (2) 1; (2) 1; (1) 1; (3) 1; (2) 
Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
                                                
60 KISLINGEROVÁ, Eva a Jiří HNILICA. Finanční analýza: krok za krokem. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 
2008, 135 s. C.H. Beck pro praxi. ISBN 978-80-7179-713-5. 
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A) Výpočet bodovací metodou při jednotkových vahách 
V tomto případě budou výsledky při jednotkových vahách vypadat takto: 
 
Tabulka č. 30: Výpočet bodovací metodou při jednotkových vahách 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE Součet Průměr Pořadí 
NWR -59,93 -0,25 -102,08 2,18 13,00 -133,40 -280,48 -46,75 6. 
Arch Coal 58,68 -1,86 -9,93 3,35 34,39 -60,18 24,45 4,08 4. 
Yanzhou 100 42,29 100 4,42 50,89 100 401,60 66,93 2. 
Cliffs Nat 63,71 32,67 44,86 8,27 100 70,54 320,05 53,34 3. 
James River 4,84 -0,14 93,73 4,23 0 -91,72 10,94 1,82 5. 
Jastrzebska 85,42 100 8,38 100 69,93 75,29 439,02 73,17 1. 
Váhy 
ukazatelů 




[+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele P/B (charakter [+1]) u společnosti NWR:       −0,44017          0,73448 𝑥  100 =   −59,93 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele CZ (charakter [-1]) u společnosti NWR:       0,01919        0,87935 𝑥  100 =   2,18 
 
• Výpočet průměru u společnosti NWR:      −59,93  +   (−0,25)   +   (−102,08)   +   2,18  +   13,00  +   (−133,40)        6 =   −46,75 
 
Z výsledků je patrné, že nejvyšší počet bodů získala opět polská společnost Jastrzebska 












B) Výpočet bodovací metodou při diferencovaných vahách 
Při použití této metody řešení budou výsledky provedených výpočtů vypadat takto: 
 
Tabulka č. 31: Výpočet bodovací metodou při diferencovaných vahách 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE Součet Průměr Pořadí 
NWR -119,86 -0,5 -204,16 2,18 39,00 -266,80 -550,14 -45,85 6. 
Arch Coal 117,36 -3,72 -19,86 3,35 103,17 -120,36 79,94 6,66 4. 
Yanzhou 200 92,58 200 4,42 152,67 200 849,67 70,81 1. 
Cliffs Nat 127,42 65,34 89,72 8,27 300 141,08 731,83 60,99 3. 
James River 9,68 -0,28 187,46 4,23 0 -183,44 17,65 1,47 5. 
Jastrzebska 170,94 200 16,76 100 209,79 150,58 847,97 70,66 2. 
Váhy 
ukazatelů 




[+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele P/B (charakter [+1]) u společnosti NWR:       −0,44017          0,73448 𝑥  100  𝑥  3 =   −119,86 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele CZ (charakter [-1]) u společnosti NWR:           0,01919            0,87935 𝑥  100  𝑥  1 =   2,18 
 
• Výpočet průměru u společnosti NWR:        −119,86  +   (−0,5)   +   (−204,16)   +   2,18  +   39,00  +   (−266,80)            12 =   −45,85 
 
Při diferencovaných vahách se pořadí trochu pozměnilo a firma Yanzhou Coal Mining 
Co. Ltd. z Hongkongu se umístila na prvním místě a těsně za ní hned společnost  
z Polska Jastrzebska Spolka Weglowa SA. 
 
4.4 Metoda normované proměnné  
U metody normované proměnné se setkáváme s odstraněním problému příliš velké 
variability dat uvnitř souboru tak, že se jednotlivé veličiny převedou na bezrozměrná 
čísla tzv. normalizací. 
 
Oproti předešlým uvedeným způsobům stanovení pořadí firem tato metoda pracuje jak  
s aritmetickým průměrem (xp) , tak také nově se směrodatnou odchylkou (sx). 
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Následný součet nejvyšších dosažených výsledků u jednotlivých společností určí 
pořadí.61 
 
Zde je výchozí matice s již doplněnou hodnotou směrodatné odchylky (sx), kterou jsem 
zjistil za pomocí programu: 
 
Tabulka č. 32: Výchozí matice pro výpočet metodou normované proměnné 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE 
xp 0,30958 19,56934 0,04149 0,43191 0,38994 0,08221 
sx 0,43785 26,59500 0,13888 0,29356 0,37239 0,15584 
NWR -0,44017 -0,16589 -0,18826 0,87935 0,11343 -0,20745 
Arch Coal 0,43096 -1,23574 -0,01832 0,57297 0,30000 -0,09358 
Yanzhou 0,73448 30,76000 0,18443 0,43446 0,44393 0,15551 
Cliffs Nat 0,46792 21,70793 0,08274 0,23198 0,87230 0,10970 
James 
River 0,03551 -0,09544 0,17286 0,45349 0,00000 -0,14263 
Jastrzebska 0,62737 66,44755 0,01546 0,01919 0,60996 0,11709 
Váhy 
ukazatelů 1; (2) 1; (2) 1; (2) 1; (1) 1; (3) 1; (2) 
Charakter 
ukazatelů [+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
Normalizace bude prováděna s ohledem na charakter ukazatelů tímto způsobem: 
 
• Jedná-li se o ukazatel o charakteru typu [+1], tak se jeho hodnota vypočte vztahem: 
 𝑛!"   =   𝑥!" −   𝑥!"𝑠!"  
• Ovšem jedná-li o ukazatel o charakteru [-1], vypočte se jeho hodnota následovně: 
 𝑛!"   =   𝑥!" −   𝑥!"𝑠!"  
 
kde:    nij - normalizovaná hodnota j-tého ukazatele v i-té firmě 
           xij - hodnota j-tého ukazatele v ité firmě 
          xpj - aritmetický průměr hodnot j-tého ukazatele 
          sxj - směrodatná odchylka vypočtená z hodnot j-tého ukazatele 
                                                




A) Metoda normované proměnné při jednotkových vahách: 
Z vyplynulých informací bude tedy výsledek metody normované proměnné při 
jednotkových vahách vypadá takto: 
 
Tabulka č. 33: Výpočet metodou normované proměnné při jednotkových vahách 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE Součet Pořadí 
xp 0,30958 19,56934 0,04149 0,43191 0,38994 0,08221  sx 0,43785 26,59500 0,13888 0,29356 0,37239 0,15584 
NWR -1,71182 -0,74207 -1,65431 -1,52419 -0,74253 -1,85870 -8,23362 6. 
Arch Coal 0,27774 -0,78229 -0,43066 0,48052 -0,24152 -1,12802 -2,78527 4. 
Yanzhou 0,97095 0,42078 1,02923 0,00869 0,14498 0,47035 3,02760 2. 
Cliffs Nat 0,36216 0,08041 0,29702 0,68105 1,29531 0,17640 2,89235 3. 
James River -0,62542 -0,73942 0,94592 -0,07351 -1,04713 -1,44276 -2,98232 5. 
Jastrzebska 0,72632 1,76267 -0,18743 1,40591 0,59083 0,22382 4,52212 1. 
Váhy 
ukazatelů 1 1 1 1 1 1  
1+1+1+1+1+1=6 Charakter 
ukazatelů 
[+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele P/B (charakter [+1]) u společnosti NWR:   −0,44017  −   0,30935              0,43785 =   −1,71182 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele CZ (charakter [-1]) u společnosti NWR:   0,43191  −   0,87935                0,29356 =   −1,52419 
 
• Výpočet součtu ukazatelů u společnosti NWR:  
(-1,71182) + (-0,74207) + (-1,65431) + (-1,52419) + (-0,74253) + (-1,85870) = 
= -8,23362 
 
Touto metodou vychází nejlépe součet všech ukazatelů pro polskou Jastrzebskou 
Spolku Weglowou SA. Na druhém místě opět Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. 
 
B) Metoda normované proměnné při diferencovaných vahách 
Výpočtem lze zjistit nejenom problém variability dat v souboru, ale také se dá zohlednit 
individuální požadavky investora diferenciací vah jednotlivých ukazatelů. Součtem 




Výsledky metody normované proměnné při diferencovaných vahách pro vybrané 
společnosti vypadají takto: 
 
 
Tabulka č. 34:  Výpočet metodou normované proměnné při diferencovaných vahách 
PODNIK P/B P/E UMR CZ DV ROE Součet Pořadí 
xp 0,30958 19,56934 0,04149 0,43191 0,38994 0,08221  sx 0,43785 26,59500 0,13888 0,29356 0,37239 0,15584 
NWR -3,42364 -1,48414 -3,30862 -1,52419 -2,22759 -3,71740 -15,68558 6. 
Arch Coal 0,55548 -1,56458 -0,86132 -0,48052 -0,72456 -2,25604 -5,33154 4. 
Yanzhou 1,94190 0,84156 2,05846 -0,00864 0,43494 0,94070 6,20887 3. 
Cliffs Nat. 0,72432 0,16082 0,59404 0,68105 3,88593 0,35280 6,39896 2. 
James Riv. -1,25084 -1,47884 1,89184 -0,07351 -3,14139 -2,88552 -6,93826 5. 
Jastrzebska 1,45264 3,52534 -0,37486 1,40591 1,77249 0,44764 8,22916 1. 
Váhy 
ukazatelů 2 2 2 1 3 2   
1+1+1+1+1+1=6 Charakter ukazatelů [+1] [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele P/B (charakter [+1]) u společnosti NWR:   −0,44017  −   0,30935              0,43785 𝑥  2   =   −3,42364 
 
• Ukázka výpočtu hodnoty ukazatele CZ (charakter [-1]) u společnosti NWR:   0,43191  −   0,87935                0,29356   𝑥  1   =   −1,52419 
 
• Výpočet součtu ukazatelů u společnosti NWR:  




Za pomoci metody normované proměnné při diferencovaných vahách jsem zjistil 
následující závěr. V celkovém součtu hodnot všech ukazatelů se umístila na první pozici 
opět společnost z Polska, tedy Jastrzebska Spolka Weglowa SA. Na druhém místě 





5 Komparace jednotlivých metod mezipodnikového 
srovnávání při jednotkových a diferencovaných vahách  
Pro vyhodnocení nejlepší společnosti pro investici jsem použil čtyři různé analytické 
postupy při jednotkových a diferencovaných vahách zvolených ukazatelů. Při volbě 
metod jsem postupoval od ,,nejjednodušší” k ,,nejsložitější”. Protože jsem si vědom, že 
každá metoda má své klady a zápory, zvolil jsem záměrně více metod, aby výsledek 
dosahoval co nejobjektivnějších hodnot. Hlavním důvodem volby složitějších metod, 
byla neznalost variability dat uvnitř souboru. Kdybych nevzal v úvahu tuto skutečnost  
a variabilita by byla značná, mohlo by to ovlivnit výsledek zkreslením této analýzy. 
 
V následující tabulce je zachyceno pořadí společností použitím všech metod při 
jednotkových vahách ukazatelů. Pro vyhodnocení nejvhodnější společnosti použiji 
součet pořadí. Je zřejmé, že společnost s nejnižším součtem pořadí je pro vyhodnocení 
nejvíce vyhovující. Naopak společnost s nejvyšším součtem pořadí je nejméně 
vyhovující. 
 
5.1 Komparace pořadí jednotlivých metod použitím jednotkových vah 
kritérií 
Tabulka č. 35: Komparace pořadí jednotlivých metod použitím jednotkových vah  













NWR 6. 6. 6. 6. 24 6. 
Arch Coal 5. 5. 4. 4. 18 4.-5. 
Yanzhou 1. 2. 2. 2. 7 2. 
Cliffs Nat. 3. 3. 3. 3. 12 3. 
James Riv. 4. 4. 5. 5. 18 4.-5. 
Jastrzebska 2. 1. 1. 1. 5 1. 
 
Stanovil jsem, že společnost s nejnižším součtem pořadí je pro vyhodnocení nejvíce 
vyhovující. Naopak společnost s nejvyšším součtem pořadí je nejméně vyhovující. 
 
Z výsledné tabulky je zřejmé, že polská společnost Jastrzebska Spolka Weglowa SA se 
nejnižší součtem pořadí jeví jako nejvhodnější investice všemi metodami 
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mezipodnikového srovnávání. V průběhu porovnávání se společnost z hlediska 
výsledků jevila velmi slibně, dokonce svedla velmi těsný souboj se společností  
z Hongkongu Yanzhou Coal Mining Co. Ltd., která se nakonec umístila těsně na 
druhém místě. Na sympatickém třetím místě skončila americká společnost Cliffs 
Natural Resources Inc. Na čtvrtém a pátém místě se shodně umístily opět dvě americké 
společnosti Arch Coal Inc. a James River Coal Co., které v součtu pořadí nasbírali 
stejný počet ,,bodů". Na posledním místě není překvapivě holandská společnost New 
World Resources Plc, potvrdila se tak její obrovská současná krize, ve všech ohledech ji 
ostatní společnosti předčily.  
 
5.2 Komparace pořadí jednotlivých metod použitím diferencovaných 
vah kritérií 














NWR 6. 6. 6. 6. 24 6. 
Arch Coal 5. 5. 4. 4. 18 4.-5. 
Yanzhou 1. 2. 1. 3. 7 2. 
Cliffs Nat. 3. 3. 3. 2. 11 3. 
James Riv. 4. 4. 5. 5. 18 4.-5. 
Jastrzebska 2. 1. 2. 1. 6 1. 
 
Po změně vah kritérií se výsledky příliš nezměnily, avšak můžeme najít rozdíly v pořadí 
u jednotlivých metod. Ovšem v součtu pořadí všech porovnávacích metod zůstává 
prvenství polské společnosti Jastrzebska Spolce Weglowe SA i přesto, že nedosahuje 
nejlepších výsledků u kritéria, kterému jsem přiřadil nejvyšší váhu. Proto tedy volím 
tuto společnost jako adekvátní pro případnou investici. Opět těsně na druhém místě 
zaostává hongkongská společnost Yanzhou Coal Mining Co. Ltd., kterou bych do 
případného portfolia volil také.  
Ostatní společnosti si zachovaly svoje postavení, tedy na třetím místě opět Cllifs 
Natural Resources z USA. Shodně na čtvrtém a pátém místě Arch Coal Inc. a James 






Globálním cílem práce bylo navrhnout na základě fundamentální (akciové) analýzy 
nejvhodnější investici finančních prostředků ve vybraném oboru do akcií vybraných 
společností.  
 
Pro dosažení výsledků jsem využil mezipodnikové srovnávací metody, abych mezi 
sebou mohl porovnávat větší počet podniků. A poté jsem tyto metody mezi sebou 
navzájem komparoval. 
 
Nejprve jsem si vybral odvětví, do kterého investovat, poté jsem přistoupil k volbě, že 
společnosti zabývající se produkcí uhlí vypadají velmi slibně. Zejména proto, že je toto 
odvětví nyní poněkud v krizi a díky propadům a levným tržním cenám by se mohly 
společnosti v budoucnu vzepřít. I když se samozřejmě nedá předvídat, co se  
v nejbližších letech stane, myslím si, že se od těchto společností dá očekávat značný 
nárůst, ale ovšem je potřeba brát v úvahu, že se tato investice jeví jako riziková. Na 
světovém trhu mají tyto společnosti svoje místo a je potřeba s nimi počítat i do 
budoucna. 
 
K dosažení globálního cíle jsem musel zpracovat tři cíle parciální. 
Po zvolení uhelného odvětví pro investici jsem se dal do práce s výběrem a následnou 
charakteristikou vhodných akciových společností, poté volbě srovnávacích ukazatelů  
a určení jejich vah kritérií. Po uvážení jsem si vybral šest společností tohoto odvětví, 
patří mezi ně: New World Resources Plc, Arch Coal Inc., Yanzhou Coal Mining Co. 
Ltd., Cliffs Natural Resources Inc., James River Coal Co. a Jastrzebska Spolka 
Weglowa SA. 
 
Po stanovení tohoto vytyčeného cíle jsem uvažoval nad výběrem vhodných 
srovnávacích ukazatelů. Mezi vybrané ukazatele jsem nejprve zvolil ukazatele tržní 
hodnoty, do srovnání jsem zde zařadil ukazatel P/B a P/E. Jako další jsem vybral 
ukazatele udržitelné míry růstu, v neposlední řadě ukazatele zisku a zadluženosti, kde 
jsem využil ke srovnání dividendový výnos a celkovou zadluženost. A na závěr jsem 
použil ke srovnání ukazatele rentability vlastního kapitálu, tedy ROE. Všechny tyto 
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ukazatele jsem volil v souladu s ukazateli fundamentální (akciové) analýzy a tyto 
hodnotící ukazatele jsem volil hlavně proto, že umožňují srovnání společností různých 
velikostí. 
 
Výsledky, které jsem získal z hodnot poměrových ukazatelů, vycházely z dostupných 
účetních výkazů a z tržních informací, všechny postupně dosahované výsledky nedávaly 
důvod k vyřazení některé ze společností, proto jsem podrobil zkoumání všech šest 
společností všemi volenými metodami. 
 
Všechny zvolené společnosti jsem mezi sebou porovnával pomocí mezipodnikových 
metod srovnávání a z výsledků jsem provedl doporučení k případné investici. Každá  
z metod je v práci stručně charakterizována a počítána při vahách jak jednotkových, tak 
i diferencovaných. Rozdíl mezi jednotkovými a diferencovanými vahami je uveden 
kvůli zdůraznění preferencí. 
 
Všechny metody, uvedené v této práci, jsem v závěru ještě porovnal mezi sebou, abych 
vyhodnotil jednotlivá pořadí všech společností. Komparace proběhla opět jak při vahách 
jednotkových, tak při diferencovaných, abych poukázal na rozdíl svých preferencí při 
případné investici. 
 
Jako nejlepší případnou investici na základě této analýzy tedy doporučuji polskou 
společnost Jastrzebska Spolka Weglowa SA. Za případnou alternativu bych volil 
Yanzhou Coal Mining Co. Ltd. z Hongkongu, která se umístila těsně na druhém místě. 
Obě tyto společnosti se umístily na první a druhé pozici jak ve volených metodách při 
jednotkových vahách, tak při metodách s váhami diferencovanými. 
 
Za nejlepší metodu volenou v této práci považuji metodu normované proměnné při 
použití diferencovaných vah kritérií. Tato metoda řeší nejlépe problém variability dat 
uvnitř souboru. V případě přípravy dalších investic doporučuji tuto metodu opět zavést. 
 
Tyto poznatky, dosažené z fundamentální (akciové) analýzy, mají na rozhodování 
investora pozitivní vliv, jelikož poskytuje kvalitní informace o akciích jednotlivých 
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společností a též o jejich hospodaření. Tyto výsledky napomáhají váhajícím investorům 
naklonit se ke správné potenciální volbě. Kdyby investoři využívali více individuálního 
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